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SECCION QUINTA

ESCISION DE LA GANANCIA EN INTERES
Y GANANCIA EMPRESARIAL.®
EL CAPITAL QUE DEVENGA INTERES

CAPITULO XXI
EL CAPITAL QUE DEVENGA INTERES?

En el primer examen de la tasa general o media de
ganancia (seccidon 11 de este libro) no teniamos atin ante
nosotros la figura definitiva de esta dltima, ya que la nive-
lacién sélo aparecia como una nivelacién de los capitales
industriales invertidos en las distintas esferas. Esta figura
se completd en el capitulo anterior, en el cual se dilucidé la
participacion del capital comercial en esta nivelacion
y la ganancia comercial. La tasa general de ganancia y la
ganancia media se presentaban ahora dentro de limites més
estrechos que antes. En el curso de la investigacion se debe
tener en cuenta que, cuando en lo sucesivo hablemos de la
tasa general de ganancia o de la ganancia media, ello ocu-
rrird en la dltima versién, es decir sélo con referencia
a la figura definitiva de la tasa media. Puesto que en lo
sucesivo ésta serd la misma tanto para el capital industrial
como para el comercial, tampoco serd necesario en ade-
lante —en tanto se trate solamente de esta ganancia
media— establecer una diferencia entre la ganancia indus-
trial y la ganancia comercial. El capital arroja, pro rata de
su magnitud, la misma ganancia anual media, sin que
tenga importancia el que esté industrialmente invertido
dentro de la esfera de la produccion, o comercialmente en
la esfera de la circulacién.

* En el manuscrito (I, p. 286) sigue un paréntesis explicativo
después de “ganancia empresarial”: “(Industrieller und kommerziel-
ler Profit)”, esto es, “(ganancia industrial y comercial)”. Cfr.
R 1106/1)

* En el manuscrito, en lugar del titulo, “I”. (V. R 1106/2.)
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El dinero —tomado en este caso como la expresién
auténoma de una suma de valor, ya exista de hecho en
dinero o en mercancias— puede ser transformado, sobre
la base de la produccién capitalista, en capital, y en virtud
de esta transformacién se convierte de un valor dado en un
valor que se valoriza a si mismo, que se automultiplica. Pro-
duce ganancia, es decir que faculta al capitalista para extraer
de los obreros una determinada cantidad de trabajo impago,
de plusproducto y plusvalor, y aprobarselo. De esa manera
adquiere, ademads del valor de uso que posee como dinero,
un valor de uso adicional: el de funcionar como capital. Su
valor de uso consiste, en este caso, precisamente en la
ganancia que produce al estar transformado en capital.
En este caracter de capital potencial, de medio para la
produccién de la ganancia, se convierte en mercancia,
pero en una mercancia sui géneris. O lo que resulta lo
mismo, el capital en cuanto capital se convierte en
mercancia.®*

Supongamos que la tasa media anual de ganancia sea
del 20 %. Una maquina por valor de £ 100 arrojaria
entonces, bajo las condiciones medias y con la proporcion
media de inteligencia y actividad adecuada en su empleo
como capital, una ganancia de £ 20. Por lo tanto, un
hombre que disponga de £ 100, tiene en sus manos el
poder de convertir £ 100 en £ 120, o de producir una
ganancia de £ 20. Tiene en sus manos un capital potencial
de £ 100. Si este hombre le cede las £ 100, por el tér-
mino de un afio, a algin otro que las emplea realmente
como capital, le concede el poder de producir £ 20 de
ganancia, un plusvalor que nada le cuesta, a cambio del
cual no paga equivalente alguno. Si este hombre le paga
al duefio de las £ 100, al término del afio, acaso £ 5,
vale decir una parte de la ganancia producida, estari
pagando con ello el valor de uso de las £ 100, el valor de
uso de su funcién de capital, de la funcién de producir
£ 20 de ganancia. La parte de la ganancia que le abona
se denomina interés, cosa que, por consiguiente, no es
otra cosa que un nombre peculiar, un rubro peculiar para

5¢ Aqui podrian citarse algunos pasajes en los cuales los eco-
nomistas conciben la cuestion de esa manera. *“{Ustedes” (el Banco
de Inglaterra) “son grandes negociantes de la mercancia capital?”,
se le pregunta a un director de ese banco en una interrogacién de
testigos para el Report on Bank Acts, House of Commons, 1857[,
p. 104
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una parte de la ganancia que el capital actuante, en lugar
de guardarsela en su propio bolsillo, debe abonar al pro-
pietario del capital.

Resulta claro que la posesién de las £ 100 da a su
propietario el poder de aduefiarse del interés, de cierta parte
de la ganancia producida por su capital. Si no le diese las
£ 100 al otro, éste no podria producir la ganancia, y no
podria actuar en absoluto como capitalista con relacion
a esas £ 100.%°

Es absurdo hablar aqui de justicia natural, con Gilbart
(véase nota). La equidad de las transacciones que se
efectan entre los agentes de la produccion se basa en que
estas transacciones surgen de las relaciones de produccion
como una consecuencia natural, Las formas juridicas en
que se presentan estas transacciones econémicas como
actos volitivos de los participantes, como manifestaciones
de su voluntad comin y como contratos a cuyo cumpli-
miento puede obligarse a una de las partes por intervencion
del estado, no pueden determinar ese propio contenido
como meras formas del mismo, sino que solamente lo
expresan. Ese contenido es justo en cuanto corresponde
al modo de produccion, si es adecuado a él. Es injusto en
cuanto lo contradiga. La esclavitud sobre la base del modo
capitalista de produccién es injusta; igualmente lo es el
fraude en cuanto a la calidad de la mercancia.

Las £ 100 producen la ganancia de £ 20 por el
hecho de que acthan como capital, sea industrial o comer-
cial. Pero la [conditio] sine qua non de esta funcion como
capital es el hecho de que se las gaste como capital, es
decir que se desembolse dinero en la compra de medios
de produccién (en el caso del capital industrial) o de
mercancia (en el caso del capital comercial). Pero para
gastarlo, debe existir. Si A, el propietario de las £ 100,
las gastase para su consumo privado o las conservase

‘como tesoro, entonces B, el capitalista actuante, no podria

gastarlas como capital. No gasta éste su capital, sino el de

. A; pero no puede gastar el capital de A sin la voluntad

de éste. Por lo tanto, de hecho es A quien gasta originaria-
mente las £ 100 como capital, a pesar de que toda su

55 “El hecho de que un hombre que toma dinero en préstamo
con la intencién de obtener ganancias con é] deba darle al presta-
mista una parte de la ganancia, es un principio evidentisimo de
justicia natural.” (Gilbart, The History and Principles of Banking,
Londres, 1834, p. 163.)
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funcion como capitalista se limita a este gasto de las
&£ 100 como capital. En la medida en que se consideran
estas £ 100, B s6lo funciona como capitalista porque A
se las cede, y por ello las gasta como capital.

Consideremos primeramente la circulacion peculiar del
capital que devenga interés. Entonces cabe examinar, en
segunda instancia, el modo peculiar en el cual se lo vende
como mercancia, es decir en que se lo presta en lugar de
cedérselo en forma definitiva.

El punto de partida lo constltuye el dinero que A le
adelanta a B. Ello puede ocurrir con garantia prendarla
o sin ella; sin embargo la primera forma es la mas anti-
cuada, con excepcién de los adelantos sobre mercancias
o sobre obligaciones de deudas como letras, acciones, etc.
Estas formas particulares no nos interesan aqui. Aqui
tenemos que vérnoslas con el capital que devenga interés
en su forma corriente.

En manos de B, el dinero se transforma realmente
en capital, efectia el movimiento D-M-D’, y regresa luego
a A como D', como D + AD, donde AD representa el
interés. Para snmpllflcar prescindiremos aqui, por el mo-
mento, del caso en el cual el capital permanece por un lapso
més prolongado en manos de B, pagéndose los 1ntereses
a su vencimiento.

El movimiento es, entonces:

D-D-M-D’-D.

Lo que aparece duplicado en este caso es 1) el desem-
bolso del dinero como capital, y 2) su reflujo como capltal
realizado, como D’ o D 4+ AD.

En el movimicnto del capital comercial D-M-D’, la
misma mercancia cambia de duefios dos veces o mds, si el
comerciante le vende a otro comerciante; pero cada uno
de tales cambios de ubicacién de la misma mercancia
denota una metamorfosis, la compra o la venta de la
mercancia, por mucha que sea la frecuencia con que pueda
repetirse este proceso hasta su pasaje definitivo al consumo.

Por otro lado, en M-D-M se verifica un doble cambio
de ubicacién del mismo. dinero, pero indica la metamor-
fosis total de la mercancia, la cual primeramente se trans-
forma en dinero, y luego vuelve a transformarse de dinero
en otra mercancia.

En cambio, en el capital que devenga interés, el primer
cambio de lugar de D no es en modo alguno un factor, ni
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de la metamorfosis mercantil ni de la reproduccién del
capital. S6lo se convierte en €l en el segundo gasto, en
manos del capitalista actuante, quien comercia con él o lo
transforma en capital productivo. En este caso, el primer
cambio de posicion de D no expresa otra cosa que su trans-
ferencia o remisién de A a B; una transferencia que suele
operarse bajo determinadas formas y salvedades juridicas.

A este doble desembolso del dinero como capital, siendo
el primero la mera transferencia de A a B, corresponde su
doble reflujo. En caracter de D’ o como D -+ AD refluye
desde el movimiento hacia el capitalista operante B. Este
vuelve a transferirlo luego a A, pero al mismo tiempo con
una parte de la ganancia, como capital realizado, como
D + AD, siendo AD no toda la ganancia, sino sélo una
parte de la misma, el interés. S6lo refluye hacia B como lo
que ¢]l desembolsd, como capital actuante, pero en cardcter
de propiedad de A. Por ello, para que su reflujo sca
completo, B debe retransferirseclo a A. Pero ademas de la
suma de capital, B debe cederle a A una parte de la ganan-
cia que ha obtenido con esa suma de capital, bajo el nombre
de interés, puesto que A sélo le ha dado el dinero como
capital, es decir como valor que no sélo se conserva en el
movimiento, sino que crea un plusvalor para su propietario.
S6lo permanece en manos de B en tanto sea capital funcio-
nante. Y luego de su reflujo —luego de expirar el plazo
convenido— cesa de funcionar como capital. Pero en cuanto
capital que ya no funciona debe ser retransferido nueva-
mente a A, quien no ha dejado de ser el propietario juridico
del mismo.

La forma del préstamo, peculiar de esta mercancia
—del capital como mercancia—, y que por lo demés se
presenta asimismo en otras transacciones en vez de la
forma de la venta, surge ya de la determinacién de que
el capital se manifiesta aqui como mercancia, o que el
dinero en cuanto capital se convierte en mercancia.

Pero en este aspecto debemos distinguir.

Hemos visto (libro 11, capitulo 1) y recordamos aqui
brevemente que, en el proceso de la circulacion, el capital
funciona como capital mercantil y como capital dinerario.
Pero en ninguna de ambas formas el capital como tal se
convierte en mercancia.

Apenas el capital productivo se ha convertido en capital
mercantil, debe ser lanzado al mercado, vendido como
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mercancia. En este caso funciona simplemente como mer-
cancia. En él, el capitalista aparece simplemente como
vendedor de mercancia, tal como el comprador aparece
como comprador de mercancia. En cuanto mercancia, el
producto debe realizar su valor en el proceso de circula-
cién, mediante su venta, debe adoptar su figura trasmutada
en cuanto dinero. Por ello también resulta totalmente
indiferente si es un consumidor quien compra esta mer-
cancia como medio de subsistencia, o si la compra un
capitalista como medio de produccién, como componente
del capital. En el acto de la circulacién, el capital mercantil
s6lo funciona como mercancia, no como capital. Es capital
mercantil, a diferencia de mercancia simple, 1) porque
ya esta prefiado de plusvalor, es decir que la realizacién
de su valor es, al mismo tiempo, realizacién de plusvalor;
pero esto en nada modifica su existencia simple como mer-
cancia, como producto de un precio determinado; 2) por-
que ésta su funcién como mercancia es una fase de su
proceso de reproduccién en cuanto capital, y por ello
su movimiento en cuanto mercancia, por ser solamente un
movimiento parcial de su proceso, es al mismo tiempo
su movimiento como capital; pero no se convierte en ella en
virtud del propio acto de la venta, sino sblo a causa de la
conexion entre este acto y el movimiento global de esta
suma de valor determinada en cuanto capital. ’

Asimismo, en cuanto capital dinerario obra simple-
mente, de hecho, como dinero, es decir como medio de
compra de mercancia (de los elementos de produccion).
El hecho de que ese dinero sea aqui, al mismo tiempo,
capital dinerario, una forma del capital, no surge del -acto
de la compra, de la funcién real que desempefia en este
caso como dinero, sino de la conexién de este acto con el
movimiento global del capital, por la circunstancia de que
este acto, que desempefia en cuanto dinero, inicia el proceso
capitalista de produccion.

Pero en la medida en que funcionan realmente, en que
desempefian realmente su papel en el proceso, el capital
mercantil s6lo desempefia aqui el papel de mercancia, y
el capital dinerario sélo el de dinero. En ningin momento
individual de la metamorfosis, considerada para si, el
capitalista vende la mercancia al comprador como capital,
a pesar de que constituye capital para €], o le enajena el
dinero al vendedor como capital. En ambos casos enajena
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simplemente la mercancia como mercancia y el dinero sim-
plemente como dinero, como medio de compra de mer-
cancia.

En el proceso de circulacién el capital sdlo aparece
como capital en la interconexién de todo el transcurso, en
el momento en que el punto de partida aparece al mismo
tiempo como punto de retorno, en D-D’ 0 M-M’ (mientras
que en el proceso de la produccion se presenta como capital
en virtud de la subordinacion del obrero al capitalista y la
produccién del plusvalor). Pero en este momento del retor-
no ha desaparecido la mediacién. Lo que existe es D’ o
D + AD (segin que la suma de valor incrementada en AD
exista bajo la forma de dinero o de mercancia o de los
elementos de produccién), una suma de dinero igual a la
suma dineraria originariamente adelantada méis un exce-
dente por encima de ella, el plusvalor realizado. Y precisa-
mente en este punto de retorno en el cual el capital existe
como capital realizado, como valor valorizado, en esta
forma —en la medida en que se lo fije como punto de
reposo, imaginario o real— el capital jamas entra en circu-
lacién, sino que, por el contrario, aparece retirado de la
circulacion, como resultado de todo el proceso. En cuanto
se lo vuelve a desembolsar, nunca se lo enajena a un tercero
como capital, sino que se lo vende a él como mercancia
simple o se lo entrega como simple dinero a cambio de
mercancia. En su proceso de circulacion nunca se presenta
como capital, sino sélo como mercancia o dinero, y ésta
es aqui su Unica existencia para otros. La mercancia y el
dinero sélo son capital, en este caso, no en la medida
en que la mercancia se transforme en dinero o el dinero en
mercancia, no en sus relaciones reales con el comprador o
con el vendedor, sino s6lo o bien en sus relaciones ideales
con el propio capitalista (desde el punto de vista subjetivo)
o bien como factores del proceso de reproduccién (desde
el punto de vista objetivo). En el movimiento real, el capital
existe como capital no en el proceso de circulacion, sino
s6lo en el proceso de produccién, en el proceso de explo-
tacién de la fuerza de trabajo.?

Pero otra es la situacion del capital que devenga
interés, y precisamente c¢sto constituye su caracter especi-

* “La parte final de esta frase”, dice Rubel sin delimitar cla-
rumente esa parte, “es una adicion de Engels” (R 1110/1).
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fico. El posecdor de dinero que quiere valorizario como
capital que devenga interés, lo enajena a un tercero, lo
lanza a la circulacién, lo convierte en mercancia como
capital; no sélo como capital para él mismo, sino también
para otros; no es sélo capital para quien lo enajena, sino
que también se lo entrega al terccro, de antemano, como
capital, como un valor que posee el valor de uso de crear
plusvalor, ganancia; como un valor quc Se conserva en el
movimiento y que retorna a su emisor originario —en cste
caso el poseedor de dinero— luego de haber funcionado;
es decir que sélo sc aleja de él por un tiempo, sélo pasa
temporariamente de la posesién de su propietario a la del
capitalista actuante, es decir que no se lo emplea como
pago ni se lo vende, sino que sdlo se lo presta; que séio se
enajena con la condicién de que, transcurrido un lapso
detcrminado, debc retornar, en primer tugar, a su punto
de partida, y en segundo término, que debe hacerlo como
capital rcalizado, de modo que haya realizado su valor de
uso, el de producir plusvalor.

La mercancia que se presta como capital, se presta
como capital fijo o circulante segin su indole. Este dinero
puede prestarse en ambas formas, como capital fijo, por
ejemplo cuando se reintegra en la forma de renta vitalicia,
de modo que con el interés también refluye siempre una
porcién de capital. Con arreglo a la naturaleza de su valor
de uso, ciertas mercancias slo pucden prestarse como

capital fijo, como en el caso de edificios, barcos, maquinas, -

etc. Pero cualquier capital prestado, sea cual fuere su forma
y comoquiera que se halle modificado el reintegro por la
naturaleza de su valor de uso, siempre es sdlo una forma
particular del capital dinerario. Pues lo que se presta en
este caso es siemprc una cantidad dcterminada de dinero, y
sobre esta suma se calcula también el interés. Si lo que se
presta no es dinero ni capital circulante, también se lo
reintegra del modo en que refluye el capital fijo. El presta-
mista recibe periédicamente ef interés y una parte del valor
consumido del propio capital fijo, un equivalente por el
desgaste periddico. Y al cabo dcl plazo, la parte no consu-
mida del capital fijo prestado retorna in natura. Si el
capital prestado es capital circulante, entonces también
retorna a manos del prestamista en el modo de reflujo del
capital circulante.
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Por consiguiente, el tipo del reflujo estd determinado
en todos los casos por el movimiento ciclico real del capital
que se reproduce a si mismo y de sus tipos particulares.
Pero en el caso del capital prestado el reflujo asume la
forma del reintegro porque el adelanto, la enajenacion
del mismo, tiene la forma del préstamo.

En este capitulo solamente tratamos el capital dinerario
propiamente dicho, del cual derivan las restantes formas
del capital dado en préstamo.

El capital dado en préstamo retorna de dos maneras;
en el proceso de reproduccién retorna al capitalista
actuante, y luego el retorno se repite una vez mas como
transferencia al prestamista, al capitalista dinerario, co-
mo reintcgro a su verdadero propietario, a su punto de
partida juridico.

En el proceso real de circulacion, el capital s6lo aparece
siempre como mercancia o dinero, y su movimiento se
resuelve en una serie de compras y ventas. En suma, que
el proceso de circulacion se resuelve en la metamorfosis
de la mercancia. Otro es el caso si consideramos el pro-
ceso de reproduccion en su totalidad. Si partimos del
dinero (y es lo mismo si partimos de la mercancia, puesto
que en ese caso partimos del valor de ésta, es decir que la
consideramos a ella misma sub specie [bajo la forma] del
dinero), se habra desembolsado una suma de dinero, que
retorna, luego de un periodo determinado, con un incre-
mento. La reposicién correspondiente a la suma de dinero
adelantada retorna mas un plusvalor. Esa suma se ha
conservado y multiplicado en el recorrido de un determi-
nado movimiento ciclico. Ahora bien, el dinero, en la
medida en que se lo presta como capital, se lo presta pre-
cisamente como esa suma de dinero que se conserva y se
multiplica, la cual retorna luego de cierto periodo con
un incremento y que siempre puede recorrer nuevamente
ese mismo proceso. No se lo desembolsa como dinero ni
como mercancia, es decir que no se lo intercambia por
mercancia cuando se lo adelanta como dinero, ni se lo
vende a cambio de dinero, cuando se lo adelanta como
mercancia; sino que se lo desembolsa como capital. La
relacién del capital consigo mismo, tal cual se presenta
el capital cuando se considera el proceso capitalista de
produccién en forma conjunta y unitaria, y en el cual
el capital aparece como dinero que incuba dinero, se le
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incorpora aqui simplemente como su caricter, como su
determinacién, sin el movimiento mediador intermedio.
Y en tal caracter determinado se lo enajena cuando se lo
presta como capital dinerario.

Una concepcién extravagante acerca del papel del
capital dinerario es la que sostiene Proudhon (Gratuité
du Crédit. Discussion entre M. F. Bastiat et M. Proudhon,
Paris, 1850). A Proudhon, prestar le parece malo porque
no es vender. El prestar a interés “‘es la facultad de revender
siempre el mismo objeto y de volver a recibir siempre el
precio sin ceder nunca la propiedad de lo que se vende”
(p. 9) .21 El objeto, dinero, edificio, etc., no cambia de
propietario, como en la compra y la venta. Pero Proudhon
no ve que al entregar el dinero en forma de capital que
devenga interés, no se ha recibido un equivalente a cambio
de ello. Sin embargo, en todo acto de compra y venta, en la
medida en que se verifican en realidad procesos de inter-
cambio, se entrega el objeto. Siempre se cede la propiedad
del objeto vendido. Pero no se entrega el valor. En la
venta se entrega la mercancia, pero no su valor, que
se devuelve en la forma de dinero o, lo que en este caso es
sOlo otra forma de lo mismo, de obligaciones o titulos de
pago. En la compra se entrega el dinero, pero no su valor,
que se repone en la forma de la mercancia. Durante todo
el proceso de reproduccion, el capitalista industrial conserva
en sus manos el mismo valor (al margen del plusvalor),
slo que en diferentes formas.

En la medida en que se efectia un intercambio, es
decir un intercambio de objetos, no se verifica un cambio
de valores. El mismo capitalista siempre conserva en sus
manos el mismo valor. Pero en tanto el capitalista produce
plusvalor, no se efectfia un intercambio; en cuanto se
verifica el intercambio, el plusvalor ya se halla encerrado
en las mercancias. En cuanto no consideremos los actos
individuales del intercambio, sino la circulacién global del
capital D-M-D’, se adelanta constantemente una determi-
nada suma de valor y se retira de la circulacion esa suma
de valor miés el plusvalor o ganancia. Sin embargo, no es
posible ver la mediacién de este proceso en los meros actos
del intercambio. Y es precisamente sobre este proceso de
D en cuanto capital sobre lo cual reposa el interés del
capitalista que da dinero en préstamo, aquello de lo cual
emana. :
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“En efecto”, dice Proudhon, “‘el sombrerero que vendg
sombreros . . . recibe a.cambio de ellos el valor, ni méas ni
menos. Pero el capitalista prestamista ... no s6lo recupera
su capital integro; recibe mas que el capital, mas de lo que
vuelca en el intercambio; ademés del capital, percibe un
interés” (p. 69). En este caso, el sombrerero representa
al capitalista productivo, en contraste con el prestamista.
Evidentemente, Proudhon no ha logrado asir el secreto Qe
c¢émo el capitalista productivo puede vender mercancia
a su valor (la nivelacién a precios de produccion resulta
irrelevante aqui, para su concepcién) y de ese mismo modo
obtener una ganancia mas alla del capital que vuel_c’a en
el intercambio. Supongamos que el precio de produccion de
100 sombreros sea = £ 115, y que ese precio de pro-
duccion sea casualmente igual al valor de los sombreros,
es decir que el capital que produce los sombreros es de
composicién social media. Si la ganancia es = 15 %,
el fabricante de sombreros realizara una ganancia de £ 15
al vender las mercancias a su valor de £ 115. A €l s6lo le
cuestan £ 100. Si ha producido con su propio capital,
guardara integramente en su bolsillo el excedente de £ 15;
si lo ha hecho con capital prestado, acaso deba entregar
£ 5 de ellas como interés. Esto en nada modifica el valor
de los sombreros, sino sélo la distribucién entre diversas
personas del plusvalor que se encuentra ya dentro de ese
valor. En consecuencia, puesto que el valor de los sombre-
ros no resulta afectado por el pago de intereses, es un
disparate el que Proudhon diga: “Dado que en el comercio
el interés del capital se afiade al salario del obrero para
constituir el precio de la mercancia, es imposible que el
obrero pueda volver a comprar el producto de su propio
trabajo. Vivre en travaillant [vivir de su’tra.ba]o] es un
principio que, bajo el régimen del interés, implica una
contradiccion” (p. 105).%¢ )

El siguiente pasaje, en el cual Proudhon describe el
movimiento del capital en general como un movimiento
peculiar del capital que devenga interés, demuestra lo poco

56 Por ello, si por Proudhon fuese, “una casa”, “dinero”, etc.,
no deberian prestarse como “capital”, sino enajenarse como “mer-
cancia ... al precio de costo” (pp. 43, 44). Lutero es_t?ba algo por
encima de Proudhon. Lutero ya sabia que la obtencion de ganan-
cias es independiente de la forma del préstamo o de la compra.
“También convierten a la compra en una usura. Pero esto es
demasiado para un solo bocado. Y si ahora debemos tratar de una
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que ha comprendido la naturaleza del capital: “Como, por
la acumulacién de los intereses, el capital dinerario vuelve
siempre a su fuente, de intercambio en intercambio, se
desprende de ello que el préstamo repetido efectuado
siempre por las mismas manos, beneficia siempre a la
misma persona”.i202]

(Qué es, entonces, lo que sigue siendo enigmético para
él en el movimiento peculiar del capital que devenga
interés? Las categorias de la compra, el precio, la cesion
de objetos, y la forma no mediada en que aparece aqui el
plusvalor; en suma, el fenémeno de que, en este caso,
el capital en cuanto capital se ha convertido en mercancia,
de que por ende la venta se ha convertido en préstamo, y
el precio en una participacién en la ganancia.

En general, el retorno del capital a su punto de partida
es el movimiento caracteristico del capital en su ciclo global.
Esto de ninguna manera caracteriza solamente al capital
que devenga interés. Lo que lo caracteriza es la forma
exterior del retorno, separada del ciclo que media ese
retorno. El capitalista prestamista entrega su capital, se lo
transfiere al capitalista industrial sin obtener equivalente
alguno. Su entrega no es en absoluto un acto del proceso
circulatorio real del capital, sino que sélo inicia este ciclo
que debe llevar a cabo el capitalista industrial. Este primer
cambio de ubicacién del dinero no expresa ningiin acto de
metamorfosis, ni compra ni venta. La propiedad no se cede
porque no se efectiia un intercambio, no se recibe ningiin
equivalente. El retorno del dinero de manos del capitalista
industrial a manos del prestamista sélo complementa el
primer acto de la cesion del capital. Adelantado en la forma
dineraria, ¢l capital retorna al capitalista industrial, a través
del proceso ciclico, nuevamente en la forma de dinero. Pero
puesto que el capital no le pertenecia en el momento del
desembolso, no puede pertenecerle en el del retorno. El
pasaje por el proceso de reproduccién no puede convertir
a este capital en su propiedad. Por consiguiente, debe
restituirselo al prestamista. El primer desembolso, que
transfiere el capital de manos del prestamista a manos del

de esas cosas, acerca de la usura en el préstamo, una vez que le
hayamos puesto remedio (después del Juicio Final) también habre-
mos de dedicarle lo que le corresponde a la wusura en la compra.”
M. Luther, An die Pfarrherrn wider den Wucher zu predigen,
Wittenberg, 1540.[103) .
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prestatario, es una transaccién juridica que nada tiene
que ver con el proceso real de reproduccion del capital,
s6lo lo inicia.2 El reintegro, que traslada nuevamente ¢.
capital refluido de manos del prestatario a manos del pres-
tamista, es una segunda transaccion juridica, complemen-
taria de la primera; ésta inicia el proceso real, la otra es
un acto posterior al mismo. Por consiguiente, el punto de
partida y el de retorno, la entrega y restitucién del capital
prestado, aparecen como movimientos arbitrarios, mediados
por transacciones juridicas, que ocurren antes y después
del movimiento real del capital y que nada tienen que ver
con él. Para este movimiento seria lo mismo que el capital
perteneciese desde un comienzo al capitalista industrial, y
que luego sélo refluyese a él en cuanto su propiedad.

En el primer acto inicial, el prestamista le entrega su
capital al prestatario. En el segundo acto, posterior y final,
éste le devuelve el capital al primero. En tanto solo entre
en consideracion la transaccién entre ambos —y por ahora
con prescindencia del interés—, vale decir, en la medida
en que sélo se trate del movimiento que efectiia entre pres-
tamista y prestatario el propio capital prestado, esos dos
actos (separados entre si por un lapso més prolongado o
més breve, durante el cual se produce el verdadero movi-
miento de reproduccién del capital) abarcan la totalidad
de ese movimiento. Y este movimiento —la entrega con la
condicién de la restitucion— es, en general, el movimiento
del dar y tomar en préstamo, de esa forma especifica de
la enajenacion, puramente condicional, de dinero o mer-
cancfa.

El movimiento caracteristico del capital en general, el
retorno del dinero al capitalista, el retorno del capital a su
punto de partida, adquiere en el capital que devenga interés
una figura completamente exterior, separada del movi-
miento real cuya forma constituye. Entrega A su dinero
no en cuanto tal, sino como capital. Aqui, no se opera
ninguna modificacién con el capital. Este s6lo cambia de
manos. Su verdadera transformacién en capital sélo se
lleva a cabo en manos de B. Pero para A se ha convertido
en capital en virtud de la mera cesién a B. El verdadero
reflujo del capital desde el proceso de produccion y
circulacién sélo ocurre para B. En cambio, para A el

* En la 12 edicién, “sélo la inicia” en vez de “sélo lo inicia”.
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reflujo se produce en la misma forma que la enajenacién,
Vuelve nuevamente de manos de B a las de A. La cesién,
el préstamo de dinero por cierto lapso y la nueva recepcion
del mismo con interés (plusvalor) es la forma integra del
movimiento que corresponde al capital que devenga interés
en cuanto tal tipo de capital. El movimiento real del dinero
prestado en cuanto capital es una operacién situada més
alld de las transacciones entre prestamistas y prestatarios.
En estos mismos, dicha intermediacién se halla extinguida,
no es visible, no estd directamente comprendida. En cuanto
mercancia de un género peculiar, el capital posee también
un tipo peculiar de enajenacién. Por eso, en este caso el
retorno tampoco se manifiesta como consecuencia y resul-
tado de una serie determinada de procesos econémicos, sino
como consecuencia de un convenio juridico especial entre
comprador y vendedor. El tiempo del reflujo depende
del transcuro del proceso de reproduccién; en el caso del
capital que devenga interés, su retorno como capital parece
depender solamente del acuerdo entre prestamista y pres-
tatario. De modo que el reflujo del capital, en lo que res-
pecta a esta transaccién, ya no parece un resultado deter-
minado por el proceso de la produccién, sino como si el
capital prestado jamas hubiese perdido la forma del dinero.
De cualquier manera, estas transacciones estan efectiva-
mente determinadas por los reflujos reales. Pero ello no se
manifiesta en la propia transaccién. En la prictica, ello
tampoco es siempre el caso, en modo alguno. Si el reflujo
real no ocurre en el momento oportuno, el prestatario debe
procurarse las restantes fuentes auxiliares para satisfacer
sus obligaciones con respecto al prestamista. La mera
forma del capital —dinero que se desembolsa como suma

1
A y que retorna como suma A + — A, en un lapso deter-
x

minado y sin otra mediacién que ese lapso cronolégico
intermedio— es s6lo la forma no conceptual del movimiento
real del capital.

En ¢l movimiento real del capital, el retorno es una
fase del proceso de circulaci6n. Primeramente, el dinero
se convierte en medios de produccién; el proceso de pro-
duccién lo transforma en mercancia; en virtud de la venta
de la mercancia se reconvierte en dinero, y en esa forma
retorna a manos del capitalista que habia adelantado el
capital, en primera instancia, bajo la forma dineraria. Pero
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en el caso del capital que devenga interés, tanto el retorno
como la cesiébn son meros resultados de una transaccién
juridica entre el propietario del capital y una segunda
persona. Solamente vemos la cesién y el reintegro. Todo
cuanto ocurre en el interin estd extinguido.

Pero puesto que el dinero adelantado como capital
tiene la propiedad de retornar a su adelantador, a quien
cede el capital, puesto que D - M - D’ es la forma inmanente
del movimiento de capital, precisamente por ello puede
prestarlo su poseedor como capital, como algo que tiene
el atributo de retornar a su punto de partida, de conservarse
y multiplicarse como valor a través del movimiento que
recorre. Lo cede como capital porque, una vez empleado
como capital, refluye hacia su punto de partida, es decir
Que el prestatario puede restituirlo después de cierto lapso,
precisamente porque refluye hacia él mismo.

El préstamo de dinero como capital —su cesién bajo
la condicién de restituirlo luego de cierto lapso— tiene,
pues, como supuesto que el dinero se emplee realmente
como capital, que realmente refluya hacia su punto de
partida. Por consiguiente, el verdadero movimiento ciclico
del dinero como capital es el supuesto de la transaccion
jurfdica segin la cual el prestatario debe reintegrarle el
dinero al prestamista. Si el prestatario no desembolsa
¢l dinero como capital, eso es cosa suya. El prestamista lo

resta como capital, y en cuanto tal debe desempeiiar las
unciones del capital, las cuales comprenden el ciclo
del capital dinerario hasta su reflujo, en forma de dinero,
hacia su punto de partida.

Los actos circulatorios D-M y M -D’, en los cuales
la suma de valor funciona comc dinero o como mercancia,
s8lo son procesos mediadores, fases aisladas de su movi-
miento global. En cuanto capital recorre e! movimiento
total D - D’. Se lo adelanta en alguna forma como dinero o
suma de valor, y retorna como suma de valor. El presta-
mista del dinero no lo gasta en la compra de mercancia
0, 8i la suma de valor existe como mercancia, no la vende a
cambio de dinero, sino que la adelanta como capital, como
D - D', como valor que retorna nuevamente a su punto
de partida en un plazo determinado. En lugar de comprar
0 vender, presta. Este préstamo es, pues, la forma corres-
pondiente para enajenarlo como capital, en lugar de hacerlo
como dinero o como mercancia. De lo cual no se des-
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prende, ¢n modo alguno, que el préstamo no pueda ser asi-
mismo una forma para transacciones que nada tienen que
ver con el proceso capitalista de reproduccién.

Hasta aqui s6lo hemos considerado el movimiento del
capital prestado entre su propietario y el capitalista indus-
trial. Ahora debemos examinar el interés.

El prestamista desembolsa su dinero como capital; la
suma de valor que enajena a otra persona es capital, y por
eso refluye hacia él. Pero el mero retorno hacia €l no seria
un reflujo de la suma de valor prestada como capital, sino
meramente el reintegro de una suma de valor prestada. Para
refluir como capital, la suma de valor adelantada no sélo
debe haberse conservado en el movimiento, sino haberse
valorizado, haber incrementado su magnitud de valor, es de-
cir que tiene que retornar con un plusvalor, como D 4 AD,
y este AD es en este caso el interés o la parte de la ganancia
media que no permanece en manos del capitalista actuante,
sino que le corresponde al capitalista dinerario.

El hecho de que lo enajene como capital significa que
le debe ser restituido como D + AD. Ademas hay que con-
siderar en particular la forma en la cual el interés refluye
en el lapso intermedio, en plazos establecidos, pero sin el
capital, cuyo reintegro sélo se produce al término de un
periodo mas prolongado.

({Qué le da el capitalista dinerario al prestatario, al
capitalista industrial? ;Qué le enajena de hecho? Y sdélo
el acto de la enajenacién convierte el préstamo del dinero
en enajenacion del dinero como capital, es decir en enajena-
cién del capital como mercancia.

Sélo en virtud del proceso de esta enajenacién es que
el prestamista de dinero cede el capital como mercancia, o
que cede a un tercero, en caracter de capital, la mercancia
de la cual dispone.

{Qué se enajena en la venta comin? Por cierto que no
el valor de la mercancia vendida, pues éste s6lo modifica su
forma. Existe idealmente en la mercancfa como precio,
antes de pasar realmente, en la forma de dinero, a manos
del vendedor. En este caso, el mismo valor y la misma
magnitud de valor sélo cambian de forma. En una oportu-
nidad existen en forma mercantil, en la otra en forma
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dineraria. Lo que en realidad enajena el vendedor, y que
por ello también pasa al consumo individual o productivo
del comprador, es el valor de uso de la mercancia, la
mercancia como valor de uso.

(Cual es, entonces, el valor de uso que enajena el capi-
talista dinerario durante el lapso del préstamo, cediéndoselo
al capitalista productivo, al prestatario? Es el valor de uso
que adquiere el dinero al poder transformarse en capital,
al poder funcionar como capital, y que por consiguiente
genera en su movimiento un plusvalor determinado, la
ganancia media (lo que se halla por encima o por debajo
de ella aparece aqui como casual), ademas de conservar
su magnitud de valor originaria. En el caso de las restantes
mercancias, al llegar a las manos de su dltimo poseedor
s¢ consume el valor de uso, y con ello desaparece la
sustancia de la mercancia, y con dicha sustancia el valor
mercantil. En cambio, la mercancia capital tiene la pecu-
liaridad de que en virtud del consumo de su valor de uso,
su valor y su valor de uso no sélo se conservan, sino que
#¢ incrementan.

Este valor de uso del dinero como capital —la capaci-
dad de generar la ganancia media— es lo que enajena el
capitalista dinerario al capitalista industrial por el lapso
durante el cual le cede a éste el poder de disponer sobre
el capital prestado.

En esta medida, el dinero prestado tiene cierta analogia
con la fuerza de trabajo en su posicin frente al capitalista
industrial. S6lo que este iltimo paga el valor de la fuerza
de trabajo, mientras que simplemente reintegra el valor del
capital prestado. El valor de uso de la fuerza de trabajo
para el capitalista industrial es generar mas valor (la
ganancia) en su uso que lo que posee ella misma y que lo
q‘ue cuesta. Este excedente de valor es su valor de uso para
el capitalista industrial. Y de este modo, el valor de uso
del capital dinerario prestado aparece igualmente como
su capacidad de fijar y aumentar valor.

De hecho, el capitalista dinerario enajena un valor de
uso, y de esa manera cede como mercancia lo que entrega.
Y en tal medida, la analogia con la mercancia en cuanto
tal es completa. En primer lugar es un valor que pasa de
unas manos a otras. En el caso de la mercancia simple,
de la mercancia en cuanto tal, el mismo valor permanece en
manos del comprador y del vendedor, sélo que en forma
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diferentq; ambos tienen, en todo momento, el mismo valor
que enajenaron, uno en forma de mercancia, y el otro en
forma de dinero. La diferencia es que, al prestar, el capi-
talista dinerario es el Gnico que entrega valor en esta tran-
saccion; pero lo preserva en virtud del futuro reintegro. En
e! préstamo, sélo una de las partes recibe valor, ya que
solo una de las partes entrega valor. En segundo lugar,
una de las partes enajena un verdadero valor de uso,
mientras que la otra lo recibe y consume. Pero a diferencia
dq la mercancia comin, este propio valor de uso es él
mismo valor, més exactamente el excedente de la magnitud
de valo; resultante del uso del dinero en cuanto capital,
por encima de su magnitud de valor originaria. La ganan-
cia es este valor de uso.

El valor de uso del dinero prestado es el de poder
funcionar como capital y en cuanto tal producir la ganancia
media bajo las condiciones medias.®

,LQué es lo que paga entonces el capitalista industrial, y
2ual es por consiguiente el precio del capital prestado?
Lo que pagan los hombres como interés por el uso de
lo que toman prestado”, es, segin Massie, “una parte
de la ganancia que esto es capaz de producir”.>®

Lo que compra el adquirente de una mercancia comtn,
es su valor de uso; lo que paga, es su valor. Lo que compra
el prestatario del dinero es asimismo su valor de uso en
cuanto capital; pero, ;qué es lo que paga? Con certeza que
no es su precio o valor, como ocurre en ¢l caso de las
d_qmas mercancias. Entre prestamista y prestatario no se ve-
rifica, como ocurre entre comprador y vendedor, un cambio
de forma del valor, de modo que ese valor existe en un
caso en la forma de dincro, y en el otro en la forma
de .m_ercancia. La identidad del valor cedido y nuevamente
recibido se presenta aqui de una manera totalmente dife-
rentc. La suma de valor, el dinero, se entrega sin equiva-

57 “El carécter equitativo de la percepcién de intereses no
dep;nde de que un hombre obtenga ganancias o no, sino de su ca-
pacidad” (la de lo prestado) “de producir ganancias, si se lo emplea
correctamente”. (An Essay on the Governing Causes of the Natural
Rate of Interest, wherein the Sentiments of Sir W. Petty and
Mr. Locke, on that Head, are Considered, Londres, 1750, p. 49.
E! autor del escrito anénimo es Joseph Massie.) '

%8 “Los ricos, en lugar de emplear ellos mismos su dinero . . .
se lo ceden a otra gente para que obtengan ganancias con él, reser-
vando para los propietarios una proporcién de las ganancias asi
obtenidas™ (loc. cit., pp. 23. 24). :
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lente, y se restituye después de cierto lapso. El prestamista
slempre sigue siendo propietario del mismo valor, incluso
después de que éste ha pasado de su mano a la del pres-
tatario. En el intercambio mercantil simple, el dinero se
halla siempre del lado del comprador; pero en el caso del
préstamo, el dinero se halla del lado del vendedor. Es €l
2uien cede el dinero por cierto tiempo, y es el comprador
el capital quien lo recibe como mercancia. Pero esto s6lo
es posible en la medida en que el dinero funcione como
capital, y por ende sea adelantado. El prestatario toma
prestado el dinero como capital, como valor que se valoriza
8 sf mismo. Pero sélo al principio —como cualquier
capital en su punto de partida, en el instante de su ade-
lanto— ese capital es capital en si. S6lo en virtud de su
uso se valoriza, se realiza como capital. Pero el prestatario
debe reintegrarlo como capital realizado, es decir como
valor mds plusvalor (interés), y este dltimo sblo puede
ser una parte de la ganancia que aquél ha realizado. So6lo
una parte, y no la totalidad. Pues el valor de uso para el

restatario es que le produzca ganancia. De otro modo no
ﬁubiese ocurrido una enajenacion del valor de uso por
parte del prestamista. Por otra parte, no toda la ganancia

~puede corresponderle al prestatario. De lo contrario, éste

no pagaria nada por la enajenacién del valor de uso, y
s6lo le devolveria al prestamista el dinero adelantado
como dinefo simple, y no como capital, como capital reali-
zado, pues solo es capital realizado como D + AD.

Ambos desembolsan la misma suma de dinero como
capital, tanto el prestamista como el prestatario. Pero solo
en manos de este Gltimo, la misma funciona como capital.
La ganancia no resulta duplicada por la doble existencia
de la misma suma de dinero como capital para dos personas.
$6lo puede funcionar como capital para ambos en virtud
de la divisién de la ganancia. La parte que le corresponde
al prestamista se denomina interés.

Conforme al supuesto, toda la transaccién ocurre
entre dos tipos de capitalistas: el capitalista dinerario y el
capitalista industrial o comercial.

Nunca hay que olvidar que, en este caso, el capital en
cuanto capital es mercancia, o que la mercancia de la cual se
trata aqui es capital. Por ello, todas las relaciones que apa-
recen aqui serian irracionales desde el punto de vista de la
mercancia simple, o también desde el punto de vista del
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capital, en la medida en que éste funcione como capital
mercantil en su proceso de reproduccién. Dar y tomar en
préstamo, en lugar de vender y comprar, es en este caso una
diferencia que surge de la naturaleza especifica de la mer-
cancia (del capital). Del mismo modo que lo que aqui se
paga es interés, en lugar del precio de la mercancia. Si se
pretende calificar al interés de precio del capital dinerario,
ello constituye una forma irracional del precio, totalmente
en contradiccion con el concepto del precio de la mercan-
cia.®® Aqui, el precio se halla reducido a su forma pura-
mente abstracta y carente de contenido, la de que es una
suma determinada de dinero que se paga por alguna cosa,
que figura de una manera u otra como valor de uso;
mientras que, conforme a su concepto, el precio es igual
al valor de ese valor de uso expresado en el dinero.

El interés en cuanto precio del capital es, desde un
principio, una expresion cabalmente irracional. En este caso,
la mercancia tiene un doble valor: en primer lugar
un valor, y en segundo término un precio diferente de este
valor, mientras que el precio es la expresién dineraria
del valor. En primera instancia, el capital dinerario no es
otra cosa que una suma de dinero o el valor de determi-
nada masa de mercancias fijado como suma dineraria. Si
se presta mercancia en cuanto capital, ella s6lo constituye
la forma encubierta de una suma de dinero. Pues lo que se
presta como capital no son tantas y cuantas libras de algo-
dén, sino tanto dinero, existente bajo la forma de algodén
en cuanto valor de esta mercancia. Por eso, el precio del
capital se refiere a éste en cuanto suma de dinero, aunque
no en cuanto currency, como sostiene el sefor Torrens
(véase arriba, nota 59). ;Cémo una suma de valor ha de
tener entonces un precio ademds de su propio precio, ade-
mads del precio que se halla expresado en su propia forma
dineraria? Pues el precio es el valor de la mercancia (y

59 “El término valor (value) aplicado al currency [medio de
circulacion] tiene tres significados ... 2) currency actually in hand
[medios de circulacién inmediatamente disponibles] [...] en com-
paraciéon con el mismo monto de currency que ingresara en algin
dia posterior. En este caso su valor se halla medido por la tasa de
interés, y la tasa de interés estd determinada por the ratio between
the amount of loanable capital and the demand for it [la relacién
entre ¢l monto de capital susceptible de ser prestado y la demanda
que por él hayal.” (Coronel R. Torrens, On the Operation of the
Bank Charter Act of 1844 etc., 22 edicién, 1847 [pp. S, 6].)
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éste es también el caso del precio de mercado, cuya dife-
rencia con respecto al valor no es cualitativa sino sélo cuan-
titativa, s6lo se refiere a la magnitud de valor), a diferencia
de su valor de uso. Un precio que sea cualitativamente
diferente del valor, es una contradiccién absurda.®®

. El capital se manifiesta como capital en virtud de su
valorizacion; el grado de su valorizacién expresa el grado
cuantitativo en el cual se realiza como capital. El plusvalor
0 ganancia que genera —su tasa o nivel— sélo resulta
mensurable mediante su comparacién con el valor del capi-
tal adelantado. Por consiguiente, la mayor o menor valo-
rizacién del capital que devenga interés sélo resulta mensu-
rable por comparacién del monto del interés, de la parte
de la ganancia global que le corresponde, con el valor del
capital adelantado. Por ello, si el precio expresa el valor
de la mercancia, entonces el interés expresa la valorizacion
del capital dinerario, por lo cual aparece como el precio

ue se le paga al prestamista por el mismo. De esto se
ilprende lo absurdo que es, desde un primer momento,
pretender aplicar directamente aqui las simples relaciones
del intercambio mediado por el dinero, de la compra y la
venta, tal como lo hace Proudhon. Pues el supuesto bésico
#, precisamente, que el dinero funciona como capital, y
qQue por eso puede ser transferido a una tercera persona
eomo capital en si, como capital potencial.

Pero el capital mismo aparece aqui como una mer-
oancia, en cuanto se lo ofrece en el mercado y se enajena
efectivamente el valor de uso del dinero como capital. Y su
valor de uso consiste en generar ganancia. El valor del
dinero o de las mercancias en cuanto capital no esti deter-
minado por su valor en cuanto dinero o mercancias, sino
por la cantidad de plusvalor que producen para su posee-
dor. El producto del capital es la ganancia. Sobre la base
de la produccidn capitalista sélo constituye un empleo
diferente del dinero el que se lo gaste como dinero o se lo
adelante como capital. El dinero, o en su caso la mercancia

80 “La ambigiiedad del término valor del dinero o del medio
de circulacién, cuando se lo emplea tan indiscriminadamente, como
88 o hace, para denotar tanto el valor de cambio de las mercancias
eomo el valor de uso del capital, es una fuenle constante de con-
fusidn.” (Tooke, Inquiry into the Currency Principle, p. 77). Tooke
no ve la confusién principal (inherente a la propia cuestién), la
de que el valor en cuanto tal (el interés) se convierte en el valor
de uso del capital.
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son, en si, capital potencial, exactamente tal como la fuerza
de trabajo es potencialmente capital. Pues 1) el dinero
puede ser transformado en los elementos de produccion y,
tal como es, es solamente una expresion abstracta de los
mismos, su existencia como valor; 2) los elementos mate-
riales de la riqueza poseen la propiedad de ser ya poten-
cialmente capital, porque la contraparte que los comple-
menta, aquello que los convierte en capital —el trabajo
asalariado— existe sobre la base de la produccién capi-
talista.

El caracter social antagénico de la riqueza material
—su antagonismo con el trabajo en cuanto trabajo asala-
riado—ya se halla expresado, separadamente del proceso
de produccién, en la propiedad del capital en cuanto tal.
Ahora bien, este factor, separado del propio proceso capi-
talista de produccién —del que constituye el resultado cons-
tante y en cuanto su resultado constante es su supuesto
constante— se expresa en que el dinero, y asimismo la mer-
cancia, son capital en si mismos, de manera latente, poten-
cial, en que se los puede vender como capital, y en que bajo
esta forma representan el poder de disponer del trabajo
ajeno, otorgan un titulo a la apropiacién de trabajo ajeno, y
por consiguiente son un valor que se valoriza. En este caso
también se manifiesta claramente que el titulo y el medio
para la apropiacion de trabajo ajeno es esta relacién, y no
algin trabajo como contravalor por parte del capitalista.

Ademis, el capital se manifiesta como mercancia en
la medida en que la divisién de la ganancia en interés y
en ganancia propiamente dicha resulta regulada por la
oferta y la demanda, vale decir por la competencia, exac-
tamente al igual que los precios de mercado de las mer-
cancias. Pero en este caso la diferencia se manifiesta en
forma tan patente como la analogia. Si coinciden la oferta
y la demanda, el precio de mercado de la mercancia
corresponde a su precio de produccion, es decir que su
precio aparece entonces regulado por las leyes internas
de la produccién capitalista, independientemente de la
competencia, ya que las fluctuaciones de la oferta y la
demanda no explican sino las divergencias de los precios
de mercado con respecto a los precios de produccion,
divergencias éstas que se compensan reciprocamente, de
modo que en ciertos perfodos més prolongados los precios
medios de mercado son iguales a los precios de produccion.
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En cuanto coinciden dejan de actuar estas fuerzas, se anulan
Mutuamente, y la ley general de la determinacién de los

recios se manifiesta entonces también como ley del caso
ndtv1dua]; el precio de mercado corresponde entonces ya
en su existencia inmediata, y no sélo como promedio del
movimiento de los precios de mercado, al precio de pro-
ducci6n, regulado por las propias leyes inmanentes del
modo.de produccién. Otro tanto ocurre en el caso del sala-
rlo. Si coinciden la oferta y la demanda, se anulan sus
ofectos, y el salario es igual al valor de la fuerza de trabajo.
Pero otro es el caso del interés del capital dinerario. Aqui
la compet.encia no determina las divergencias con respecto,
8 la ley, sino que no existe una ley de 1a divisién fuera de la
dictada por la competencia, porque, tal como veremos més
adelante, no existe una tasa “natural” del interés. Antes
blen, por tasa natural del interés se entiende la tasa fijada
ror la libre competencia. No existen limites “naturales” de
A tasa del.interés. Cuando la competencia determina no
#6lo las divergencias y fluctuaciones, es decir cuando
cesa toda determinacion en general en el equilibrio de sus
fuerzas operantes contrapuestas, lo que hay que determinar
€8 algo en si y para si arbitrario y no sujeto a ley alguna.

En el capitulo siguiente nos explayaremos més a este
respecto.

E.n el capital que devenga interés, todo aparece como
exterior: el adelanto del capital como mera transferencia
del mismo del prestamista al prestatario; el reflujo del
capital realizado como mera retransferencia, reintegro, con
Intereses, del prestatario al prestamista. Lo mismo en
cuanto a la determinacién inmanente al modo capitalista
de pro@ucmén en el sentido de que la tasa de ganancia esta
deterr_nmada no sélo por la relacién entre la ganancia
obtemc'la en una lnica rotacién y el valor de capital adelan-
lldo,'smo también por la duracién de ese mismo tiempo de
rotacion, es decir como ganancia que arroja el capital
lndustrla! en lapsos determinados. En el caso del capital que
devenga interés, esto también se manifiesta, de una manera
totalmente exterior, como que al prestamista se le paga un
interés determinado por un lapso determinado.

Con su habitual percepcién clarividente de la conexién
interna de las cosas dice el romdntico Adam Miiller (Ele-
mente der.Staatskunst, Berlin, 1809, [t. 11}, p. 138): “Para
la determinacién del precio de las cosas no se toma en
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cuenta el tiempo; para la determinacién del interés se con-
sidera principalmente el tiempo”. Miiller no ve cémo el
tiempo de produccion y el tiempo de circulacion entran en
la determinacion del precio de las mercancias, y como pre-
cisamente en virtud de ello resulta determinada la tasa de
ganancia para un tiempo dado de rotacién del capital,
mientras que por la determinacién de la ganancia para un
tiempo dado resulta determinada la tasa de interés. Como
siempre, en este caso su perspicacia se reduce a ver las
nubes de polvo de la superficie y a proclamar presuntuo-
samente esta polvareda como algo enigmiético y signifi-
cativo.
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CAPITULO XXII

DIVISION DE LA GANANCIA.
TIPO DE INTERES.
TASA “NATURAL” DEL INTERES @

No podemos examinar aqui en detalle el objeto de este
clfltulo, asf como, en general, todas las manifestaciones
del crédito, punto que corresponde tratar mas adelante.
1) La competencia entre prestamistas y prestatarios y las

fluctuaciones més breves del mercado dinerario que de ella

resultan caen fuera del 4mbito de nuestras consideraciones.
2) El trayecto que recorre la tasa de interés durante el
elclo industrial supone, para su descripcion, la descripcion
de ese mismo ciclo, la cual tampoco puede efectuarse
aquf. 3) Otro tanto vale para la mayor 0 menor compen-
sacién aproximada del tipo de interés en el mercado mun-
dlal.® Todo cuanto tenemos que hacer aqui es desarrollar
la figura auténoma del capital que devenga interés y la
autonomizacién del interés con respecto a la ganancia.
Puesto que el interés es s6lo una parte de la ganancia
que, conforme a lo que hemos supuesto hasta aqui, debe
pagar el capitalista industrial al capitalista dinerario, apa-
fece como limite miximo del interés la prbpia ganancia,
slendo — 0 la parte que le corresponderia al capitalista
actuante. Prescindiendo de casos aislados en los cuales el

' En la 12 edicion, Werke, etc., pleonasticamente, “Tasa <na-
ural» del tipo de interés”. En el manuscrito de Marx (v. R 1120/2),
natural rate of interest” (“La tasa natural de interés”).

» Los numerales precedentes no figuran en la edicién de Engels,

poro sf en el manuscrito de Marx. (Cfr. R 1120-1121 y 1121/1))
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interés puede ser de hecho mayor que la ganancia, pero en
cuyo caso no puede ser pagado a partir de la ganancia,
acaso pudiera considerarse como limite méximo del interés
a la ganancia total menos la parte de la misma que hemos
de desarrollar mds adelante y que puede resolverse en
salarios de supervisién (wages of superintendence). El
limite minimo del interés es total y absolutamente indeter-
minable. Puede descender hasta cualquier nivel imaginable.
Sin embargo, en este caso se presentan una y otra vez
circunstancias de accién opuesta, que lo elevan por encima
de ese minimo relativo.

“La relaciéon entre la suma pagada por el uso de un
capital y ese mismo capital expresa la tasa del interés,
medida en dinero.” “La tasa de interés depende 1) de la
tasa de ganancia; 2) de la proporcién en la cual se divide
la ganancia global entre el prestamista y el prestatario.”
(Economist, 22 de enero de 1853.) “Puesto que lo que se
paga como interés por el uso de lo que se toma prestado
es una parte de la ganancia que lo prestado es capaz de
producir, este interés siempre debe estar regido por aquella
ganancia.” (Massie, loc. cit., p. 49.)

Supongamos primeramente que existe una relacion fija
entre la ganancia global y la parte de la misma que debe
pagarse como interés al capitalista dinerario. Entonces
resulta claro que el interés aumentard o disminuird como
la ganancia global, y que ésta se hallara determinada por la
tasa general de ganancia y sus fluctuaciones. Si por ejemplo
la tasa media de ganancia fuese — 20 % vy el interés
=14 de la ganancia, entonces el tipo de interés seria
=5 %; si aquélla fuese = 16 %, el interés seria =4 %.
En el caso de una tasa de ganancia del 20 %, el interés
podria aumentar hasta el 8 %, y el capitalista industrial
seguiria obteniendo la misma ganancia que con una tasa
de ganancia = 16 % y una tasa de interés = 4 %, es decir
un 12 %. Si el interés sélo aumentase al 6 6 7 %, -seguiria
conservando una parte mayor de la ganancia. Si el interés
fuese igual a una cuota constante de la ganancia media,
resultaria que cuanto mds elevada fuese la tasa general de
ganancia, tanto mayor seria la diferencia absoluta entre
la ganancia global y el interés, y tanto mayor, por consi-
guiente, la parte de la ganancia global que le corresponderia
al capitalista operante, y viceversa. Supongamos que el
interés sea = ¥ de la ganancia media. 5 de 10 es 2; la
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diferencia entre la ganancia global y el interés es — 8.
Vs de 20 es — 4; diferencia: 20 — 4 = 16; ¥5 de 25 = 5;
diferencia: 25 — 5 = 20; ¥ de 30 = 6; diferencia
=30—6=24; V5 de 35 = 7, diferencia =35—7 =
=28. En este caso, las diversas tasas de interés del 4, 5,
6, 7 % sblo expresarian Y5 o el 20 % de la ganancia global.
Por consiguiente, si las tasas de ganancia son diferentes,
diferentes tasas de interés pueden expresar las mismas partes
alfcuotas de la ganancia global o la misma participacion
porcentual en la ganancia global. En caso de semejante
relacion constante del interés, la ganancia industrial (la dife-
rencia entre la ganancia global y el interés) seria tanto
mayor cuanto més elevada sea la tasa general de ganancia,
y viceversa.

Suponiendo iguales todas las circunstancias restantes,
es decir suponiendo constante en mayor o menor grado la
relacion entre interés y ganancia global, el capitalista ac-
tuante serd capaz y estari dispuesto a pagar un interés
més elevado o més bajo en proporcién directa al nivel de la
tasa de ganancia.®’ Puesto que hemos visto que el nivel
de la tasa de ganancia se halla en proporcién inversa al
desarrollo de la produccién capitalista, se desprende en
consecuencia que el tipo de interés mds alto o mas bajo
en un pais guarda la misma proporcionalidad inversa con
el nivel del desarrollo industrial, en la medida en que la
diversidad del tipo de interés exprese realmente la diferencia
de las tasas de ganancia. Mas adelante veremos que éste no
tiene por qué ser siempre el caso, en modo alguno. En este
sentido puede decirse que el interés resulta regulado por la
ganancia, o més exactamente por la tasa general de ganan-
¢ia, Y esta manera de su regulacion vale incluso para su
término medio.

De cualquier manera cabe considerar a la tasa media
de ganancia como el limite miximo que en definitiva
determina el interés.

De inmediato consideraremos en mayor detalle la
circunstancia de que el interés debe referirse a la ganancia
media. Cuando un conjunto total dado, como la ganan-
cia, debe dividirse entre dos, lo primero que importa es,
naturalmente, la magnitud del conjunto que hay que dividir,
y esta magnitud de la ganancia estd determinada por su

81 “I 3 tasa natural del interés estd regida por las ganancias de la
industria de los particulares.” (Massie, loc. cit., p. 51.)
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tasa media. Suponiendo dada la tasa general de ganancia,
es decir la magnitud de la ganancia para un capital de
magnitud dada, digamos — 100, las variaciones del interés
se hallan, obviamente, en relacién de proporcionalidad
inversa con las de la parte de la ganancia que le resta al
capitalista actuante, pero que trabaja con capital prestado.
Y las circunstancias que determinan la magnitud de la
ganancia a distribuir, del producto de valor del trabajo
impago, difieren mucho de las que determinan su distri-
bucion entre estas dos variedades de capitalistas, y a
menudo actdan en sentidos totalmente contrapuestos.®?

Si se consideran los ciclos de rotacién dentro de los
cuales se mueve la industria moderna —estado de reposo,
creciente animacién, prosperidad, sobreproduccion, crisis
catastr6fica,!'%#! estancamiento, estado de reposo, etc.,
ciclos éstos cuyo anélisis ulterior cae fuera del 4mbito de
nuestro andlisis, se descubrirdA que mayormente un bajo
nivel del interés corresponde a los periodos de prosperidad
o de ganancias extraordinarias, el ascenso del interés
corresponde a la linea divisoria entre la prosperidad y su
trastrocamiento, mientras que el méximo del interés hasta
el nivel extremo de la usura corresponde a la crisis.®
A partir del verano de 1843 se inici6 una resuelta prosperi-
dad; el tipo de interés, que en la primavera de 1842 era ain
del 4 Y2 %, descendi6 en la primavera y el verano de
1843 al 2 % ;® en setiembre llegd incluso al 1 ¥2 % (Gil-
bart [A Practical Treatise on Banking, 52 ed., Londres,

62 (F. E.— Aqui se encuentra la siguiente observacién en el
manuscrito:} “De la marcha de este capitulo se desprende que sin
embargo es mejor que, antes de examinar las leyes de la distri-
bucién de la ganancia, se desarrolle en primer término la cuestién
de c6mo la distribucién cuantitativa se convierte en cualitativa.
Para efectuar la transicién del capitulo anterior a este problema
no se necesita otra cosa, en primer lugar, que suponer que el
interés es alguna parte de la ganancia, no mas exactamente definida.”

63 “En el primer periodo, inmediatamente después de una época
de depresidn, el dinero existe en abundancia y no hay especulacién;
en el segundo periodo, el dinero es abundante y la especulacién
frondosa; en el tercer periodo comienza a ceder la especulacién, y
se busca el dinero; en el cuarto periodo el dinero es raro, y se
inicia la depresién.” (Gilbart, loc. cit., t. 1, p. 149.)

6¢ Tooke explica esto “por la acumulacién de plus capital que
acompafia necesariamente la escasez de un empleo lucrativo del
mismo en afios anteriores, por la puesta en circulacién de tesoros, y
por un restablecimiento de la confianza en la marcha de los nego-
cios.” (History of Prices from 1839 to 1847, Londres, 1848, p. 54.
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1849], t. 1, p. 166); luego, durante la crisis de 1847,
ascendi6 al 8 % y més.aun,

Sin embargo, por otra parte un bajo interés puede coin-
cidir con el estancamiento, y un interés en moderado
ascenso a una creciente animacion.

El tipo de interés alcanza su nivel maximo durante las
crisis, época en la cual hay que tomar prestado para pagar,
cueste lo’ que cueste. Puesto que al aumento del interés
corresponde una baja de los precios de titulos y obliga-
ciones, ésta es a la vez una magnifica oportunidad para -
que las personas con capital dinerario disponible puedan
aduefiarse, a precios irrisorios, de esta clase de papeles
que devengan intereses, los cuales, en el curso normal de
los acontecimientos, deberén alcanzar nuevamente cuando
menos su precio medio apenas vuelva a descender el tipo
de interés.®s

Pero también existe una tendencia a la baja del tipo
de interés de manera totalmente independiente de las fluc-
tuaciones de la tasa de ganancia. Y ello ocurre por dos
causas principales: :

I) “Incluso si llegamos a suponer que el capital jamas
se tomase prestado para otra cosa que para inversiones
productivas, es posible no obstante que cambie el tipo del
interés sin que se produzca cambio alguno en la tasa
de ganancia bruta. Pues a medida que un pueblo avanza en
el desarrollo de la riqueza, se origina y crece cada vez méis
una clase de gente que, en virtud de los trabajos de sus
antepasados, se hallan en posesion de fondos de cuyos
meros intereses pueden vivir. Muchos, incluso los que
participan activamente en los negocios durante su juventud
y madurez, se retiran para vivir tranquilamente en la vejez
de los intereses de las sumas acumuladas. Estas dos clases
tienen la tendencia a incrementarse a medida que aumenta
la riqueza del pais; pues aquellos que comienzan ya con
un capital mediano, logran obtener una fortuna indepen-
diente con mayor facilidad que los que empiezan con poco.
Por ello, en pafses antiguos y ricos, la parte del capital

65 “A un viejo cliente de un banquero se le negé un préstamo
sobre un documento de £ 200.000; cuando estuvo a punto de
anunciar su suspensién de pagos, se le dijo que no habia necesidad
de dar tal paso, puesto que el banquero le compraria el documento
por &£ 150.000.” ({H. Roy,] The Theory of Exchanges. The Bank
Charter Act of 1844 etc., Londres, 1864, p. 80.)
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nacional cuyos propietarios no quieren emplearla personal-
mente constituye una proporcién mayor del capital produc-
tivo global de la sociedad que en paises nuevos y pobres.
jCuidn numerosa es la clase de los rentistas [...] en
Inglaterra! En la misma proporcién en que crece la clase
de los rentistas, aumenta también la de los prestamistas de
capital, pues ambas son las mismas personas.” (Ramsay,
Essay on the Distribution of Wealth, pp. 201, 202.)

II) El desarrollo del sistema crediticio y la concomi-
tante y constantemente creciente disposicion, por parte de
industriales y comerciantes y en virtud de la mediacién
de los banqueros, de todos los ahorros en dinero de todas
las clases de la sociedad, y la progresiva concentracion de
esos ahorros para constituir las masas en las cuales pueden
actuar como capital dinerario, también debe ejercer una
presion sobre el tipo de interés. Mas adelante nos exten-
deremos a este respecto.

Con referencia a la determinacién de la tasa de interés,
dice Ramsay que la misma “depende en parte de la tasa de
la ganancia bruta, y en parte de la proporcién en la cual
ésta se divide en interés y ganancia del empresario (profits
of enterprise). Esta proporcién depende de la competencia
entre prestamistas y prestatarios de capital; esta competen-
cia se ve influida, pero no exclusivamente regulada por la
tasa previsible de la ganancia bruta.®® El que la competencia
no se regule exclusivamente por esa causa, es algo que se
debe, por un lado, a que muchos obtienen préstamos sin
intencién alguna de efectuar inversiones productivas, mien-
tras que por el otro la magnitud del capital global pres-
table varia con la riqueza del pais, independientemente de
cualquier modificacién de la ganancia bruta”. (Ramsay,
loc. cit., pp. 206, 207.)

Para hallar la tasa media de interés se debe 1) calcular
el promedio del tipo de interés durante sus variaciones en
los grandes ciclos industriales; 2) calcular el tipo de interés
en aquellas inversiones en las que se presta capital a plazos
relativamente prolongados.

68 Puesto que el tipo de interés resulta determinado, en general,
por la tasa media de ganancia, muy a menudo es posible que una
estafa extraordinaria vaya ligada a un bajo tipo de interés. Por
ejemplo, en el caso de la estafa ferroviaria del verano de 1844. El
tipo de interés del Banco de Inglaterra sélo fue anmentado al 3 %
el 16 de octubre de 1844,
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La tasa media del interés que impera en un pais —y a
diferencia de las tasas de mercado, que fluctian constante-
mente— no resulta determinable en absoluto por ley alguna.
En este sentido no existe una tasa natural del interés,
tal como hablan los economistas de una tasa natural de
ganancia y de una tasa natural del salario. Ya Massie
observa a este respecto con toda razén (p. 49): “Lo tnico
ucerca de lo cual puede abrigar dudas todo el mundo en
este aspecto es la proporcién de esas ganancias que por
derecho le corresponde al prestatario, y la que le corres-
ponde al prestamista; y no hay otro método para determi-
narlas que mediante las opiniones de prestatarios y presta-
mistas en general; pues en este aspecto, lo justo y lo injusto
son sélo lo que el consenso comin hace que sean.” La
coincidencia de la oferta y la demanda —suponiendo dada
la tasa media de ganancia— no significa absolutamente
nada en este caso. Habitualmente, cuando se recurre a esta
férmula (y en tal caso ello es también practicamente correc-
to), la misma sirve como una férmula para hallar la regla
fundamental independiente de la competencia y que, por el
contrario, la determina (los limites reguladores o las magni-
tudes delimitadoras); es decir, como una férmula para quie-
nes se hallan presos en la prictica de la competencia, en sus
manifestaciones y en las ideas que de ellas derivan, para
arribar a una idea —aunque superficial a su vez— de una
conexién interna de las condiciones econémicas que se
cstablece dentro de la competencia. Se trata de un método
para llegar desde las variaciones que acompafian a la
competencia hasta los limites de dichas variaciones. Este
caso no se da en el tipo medio del interés. No hay razén
alguna para que las relaciones medias de competencia, el
cquilibrio entre prestamistas y prestatarios, den al presta-
mista un tipo de interés del 3, 4 6 5 % sobre su capital, o
bien una participacién porcentual determinada, digamos
del 20 % o del 50 %, sobre la ganancia bruta. En este
caso, si la competencia decide en cuanto tal, la determi-
nacién es en si y para si casual, puramente empirica, y sélo
la pedanterfa o la fantasia pueden pretender desarrollar
csta casualidad como algo necesario.” Nada mds divertido

67 Es asi como, por ejemplo, George Opdyke hace, en A Treatise
vn Political Economy, Nueva York, 1851, una tentativa fracasada
en sumo grado de explicar la generalizacién del tipo de interés del
$ % a partir de leyes eternas. Incomparablemente més ingenuo es
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en los informes parlamentarios de 1857 y 1858 acerca
de la legislaci6én bancaria y la crisis comercial, que cuando
los directores del Banco de Inglaterra, banqueros londinen-
ses, banqueros de provincias y tebricos profesionales parlo-
teaban en uno y otro sentido, que oir hablar acerca de la
“real rate produced” [“tasa real producida”], sin que pu-
diesen llegar més alld de lugares comunes, como por ejem-
plo que “el precio que se paga por capital en préstamo
podria variar con la oferta de ese capital”, que “una elevada
tasa de interés y una baja tasa de ganancia no pueden
coexistir a la larga”, y otras trivialidades por el estilo.®®
Las costumbres, la tradicién legal, etc., tienen tanto que
ver como la propia competencia con la determinacién del
tipo medio de interés, en la medida en que dicho tipo
existe no s6lo como guarismo medio, sino como magnitud
efectiva. Un tipo medio de interés ya debe ser admitido
como legal en numerosas controversias juridicas en las
que deben calcularse intereses. Si seguimos preguntando
por qué los limites del tipo medio de interés no pueden
deducirse a partir de leyes generales, la respuesta radicara
simplemente en la naturaleza del interés. Este es s6lo una

el sefior Karl Arnd en Die naturgemdsse Volkswirtschaft gegeniiber
dem Monopoliengeist und dem Kommunismus, etc., Hanaun, 1845.
Alli puede leerse lo siguiente: “En el curso natural de la produccién
de bienes sélo existe un fen6meno que —en los paises totalmente
cultivados— parece destinado a regular en cierta medida el tipo de
interés: se trata de la proporcién en que aumenta el volumen
de madera de los bosques europeos gracias a su renuevo anual,
Este renuevo se opera completamente al margen de su valor de
cambio” (jactitud singular por parte de los arboles, la de disponer
su renuevo al margen de su valor de cambio!) “en la proporcién de
3 a 4 por 100. En consecuencia, no cabria esperar entonces” (puesto
que el renuevo de los arboles es totalmente independiente de su
valor de cambio o, por mucho que su valor de cambio pueda
depender de su renuevo) “una disminucién por debajo del nivel
que éI” (el tipo de interés) “tiene actualmente en los pafses mds ricos”
(pp. 124, 125). Este merece ser calificado de “tipo de interés de origen
boscoso”, y en la misma obra su descubridor sigue acumulando
méritos en favor de “nuestra ciencia” como “filésofo del impuesto
a los perros”.[105] i

68 El Banco de Inglaterra eleva y rebaja la tasa de sus des-
cuentos, aunque naluralmente siempre tomando en cuenta la tasa
imperante en el mercado libre, segiin el flujo y reflujo del oro. “En
virtud de lo cual, la especulacion con los descuentos, anticipindose
a las alteraciones en la tasa bancaria, se ha convertido actualmente
en la mitad de la actividad de los miembros principales del centro
dinerario”, vale decir, del mercado dinerario londinense. ([H. Roy,]
The Theory of Exchanges etc., p. 113.)
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parte de la ganancia media. El mismo capital aparece en
una doble determinacién: como capital susceptible de ser
prestado en manos del prestamista, y como capital indus-
trial o comercial en manos del capitalista operante. Pero
s6lo funciona en una ocasién, y solamente produce la
ganancia una vez. En el propio proceso de produccion,
¢l cardcter del capital en cuanto susceptible de ser prestado
no desempefia papel alguno. La forma en que el presta-
mista y el prestatario dividen las pretensiones que tienen
sobre esta ganancia es, en si y para si, un hecho también
puramente empirico, perteneciente al reino de lo fortuito,
al igual que la divisién de las participaciones porcentuales
en las ganancias comunes de una empresa societaria entre
los diversos socios. En la divisién entre plusvalor y salario,
sobre la cual se basa en lo esencial la determinacién de la
tasa de ganancia, operan dos elementos por entero dife-
rentes —Ila fuerza de trabajo y el capital—, que influyen
de manera decisiva; se trata de funciones de dos variables
independientes, que se fijan limites reciprocamente; y de
su diferencia cualitativa surge la division cuantitativa del
valor producido. Més adelante veremos que otro tanto
ocurre en la divisién del plusvalor entre renta y ganancia.
En el caso del interés no se produce nada de esta indole.
Aqui, a la inversa, y como veremos de inmediato, la
diferenciacion cualitativa surge de la divisién puramente
cuantitativa de una misma porcién de plusvalor.

De lo expuesto hasta aqui resulta que no existe una
tasa “natural” del interés. Pero si por un lado, y en con-
traste con la tasa general de ganancia, el tipo medio de
interés o la tasa media del interés no puede ser fijado
en sus limites —a diferencia de las constantemente fluc-
tuantes tasas del interés en el mercado— por ninguna ley
general, puesto que sélo se trata de Ia division de la ganan-
cia bruta entre dos poseedores de capital a diversos titulos,
el tipo de interés —tratese de 1a tasa media o de la tasa de
mercado vigente en cada ocasion— aparece, por €l con-
trario, como algo sumamente diferente de una magnitud
uniforme, determinada y palpable, cual es el caso de la
tasa general de ganancia.®®

av “E] precio de las mercancias fluctila constantemente; todas
ellas estdn destinadas a diversos tipos de uso; el dinero sirve a todos
los fines. Las mercancias, inclusive las de la misma clase, se
diferencian por su calidad, mientras que el dinero en efectivo tiene
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La relacién existente entre el tipo de interés y la tasa
de ganancia es semejante a la que hay entre el precio de
mercado de la mercancia y su valor. En la medida en que
el tipo de interés estd determinado por la tasa de ganancia,
lo es siempre por la tasa general de ganancia, y no por las
tasas especificas de ganancia que puedan imperar en deter-
minados ramos de la industria, y menos aun por la ganancia
extraordinaria que pueda obtener un capitalista individual
en una esfera particular de los negocios.”™ La tasa general
de ganancia, por consiguiente, en la realidad reaparece
como un hecho dado, empirico, en la tasa media del interés,
a pesar de que esta Gltima no es una expresiébn pura o
confiable de la primera.

Si bien es verdad que la propia tasa de interés difiere
constantemente segun las clases de seguridades dadas por
los prestatarios y segin la duracién del préstamo, es no
obstante uniforme para cada una de esas clases en un
momento dado. Por consiguiente, esta diferencia no afecta
la figura fija y uniforme del tipo de interés.”

siempre el mismo valor, o debiera tenerlo. De ahi el hecho de que
¢l precio del dinero, que definimos con la palabra «interés», posea
mayor estabilidad y uniformidad que el de cualquier otra cosa.’
(. Steuvart, Principles of Polmcal Economy, traduccién francesa,
1789, 1V, p. 27.)

"¢ “Sin embargo, esta regla para dividir las ganancias no puede
aplicarse en particular a cualquier prestamista y prestatario, sino a
prestamistas y prestatarios en general ... Las ganancias extraordi-
nariamente grandes y pequefias son la recompensa [0 sancién] por
la habilidad y la falta de idoneidad, con las cuales los prestamistas
nada tienen que ver; puesto que no sufrirdn por esta dltima,
no debieran beneficiarse por la primera. Lo que se ha dicho
acerca de personas en particular en un mismo negocio, resulta
aplicable a determinadas clases de negocios en particular; si los
comerciantes y hombres de negocios embarcados en un ramo
cualquiera del comercio obtienen méis, a partir de lo que toman
prestado, que las ganancias comunes obtenidas por otros comer-
ciantes y hombres de negocios del mismo pais, la ganancia extra-
ordinaria serd suya, aunque sélo requiriese una habilidad y una
idoneidad comunes el obtenerla; y no de los prestamistas que les
proveyeron el dinero ... pues los prestamistas no hubiesen prestado
su dinero para desarrollar negocio o industria algunos en condiciones
inferiores de las que permitieran el pago de lo que constituye la tasa
comin de interés; y por ello no deben recibir mas que ella, cuales-
quiera que sean los beneficios que se logren con su dinero.” (Massie,
loc. cit., pp. 50, 51.)

“t {F.E.—Tasa bancaria .................... 5%
Tasa de descuento de mercado, letras a 60 dias .... 3%: %
Id. id. 3 meses .... 3. %
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En todos los paises, el tipo medio de interés aparece
como una magnitud constante durante periodos relativa-
mente prolongados, puesto que la tasa general de ganancia
—a pesar del constante cambio de las tasas particulares
de ganancia, en el cual la variacién en una esfera se com-
pensa no obstante con variaciones de signo opuesto en
otras— solo se modifica en periodos relativamente prolon-
gados. Y su constancia relativa se manifiesta precisamente
n través de este caracter mis o menos constante del tipo
medio del interés (average rate or common rate of interest).

Pero en lo que afecta a la tasa de mercado constante-
mente fluctuante del interés, ésta se halla dada en todo
momento como una magnitud fija, al igual que el precio
dc mercado de las mercancias, porque en el mercado
dinerario todo el capital prestable se contrapone constan-
temente, en cuanto masa global, al capital funcionante, es
decir que la relacién entre la oferta de capital susceptible
de ser prestado, por un lado, y la demanda del mismo, por
¢l otro, decide acerca de la situacién de mercado del interés
en cada caso. Esto se da tanto méas cuanto més el desarrollo
y la concomitante concentracion del sistema crediticio im-
primen al capital prestable un caricter social general, vol-
ciindolo de una vez, simultdneamente, al mercado dinerario.
Fin cambio, la tasa general de ganancia sélo existe como
tendencia, como movimiento de nivelacién de las tasas
particulares de ganancia. En este caso, la competencia
de los capitalistas —que es, ella misma, este movimiento de
nivelacién— consiste en que sustraen paulatinamente capital
de las esferas en las cuales la ganancia se halla, por un
periodo més prolongado, por debajo del promedio, volcan-
dolo en forma igualmente paulatina hacia las esferas en

id. id. 6 meses .... 3% %

Préstamos a corredores de cambio, rembolsables

diariamente . ..........c.iii i 1a2%
Id. id. por una semana ............. 3%
Ultima tasa por quincena, prestamos a corredores

debolsa ........ .. . i i 4%/, a 5%
Intereses sobre depdsitos (bancos) ................ 3': %
id. id. (casas de descuento) ........ 3a3'%

La anterior enumeracién de las tasas de interés del mercado
dinerario londinense del 9 de diciembre de 1889, extraida del
informe financiero publicado en el Daily News el 10 de diciembre
de 1889, demuestra la magnitud que pueden alcanzar estas dife-
rencins en un mismo dia. El minimo es del 1 % y el maximo
ded § %.)
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las cuales la ganancia se halla por encima del término
medio; o bien en que el capital adicional se distribuye poco
a poco en diferentes proporciones entre estas esferas. Se
trata de una constante variacién del aporte y del retiro de
capital con respecto a estas diferentes esferas, y nunca
de un efecto masivo simultineo, como es el caso en la
determinacion del tipo de interés,

Hemos visto que, a pesar de ser una categoria absolu-
tamente diferente de la mercancia, el capital que devenga
interés se convierte en mercancia sui géneris, y que por
ello el interés se trasmuta en su precio, el cual resulta
fijado en todos los casos por la oferta y la demanda, tal
como ocurre con el precio de mercado en el caso de la
mercancfa comin. Por eso, la tasa de mercado del interés, a
pesar de ser constantemente fluctuante, aparece en cualquier
momento dado como igualmente fijada en forma constante
y como uniforme, al igual que el precio de mercado
de la mercancia lo es en cada ocasion. Los capitalistas dine-
rarios suministran esta mercancia y los capitalistas actuan-
tes la compran, constituyen la demanda de la misma.
Esto no tiene lugar en la nivelacién para constituir la tasa
general de ganancia. Si los precios de las mercancias en
una esfera se encuentran por debajo o por encima del precio
de produccién (para lo cual se hace abstraccién de las
fluctuaciones propias de toda empresa y vinculadas con
las diversas fases del ciclo industrial), la nivelacién se
produce por ampliacién o restriccién de la produccién,
es decir por expansion o reduccién de las masas de mer-
cancias volcadas al mercado por los capitales industriales,
por medio de la inmigracién o emigracién de capital con
referencia a las esferas de la produccién en particular.
Mediante la nivelaci6n asi producida de los precios medios
de mercado de las mercancias en precios de produccién se
corrigen las desviaciones de las tasas individuales de ganan-
cia con respecto a la tasa general o media de la ganancia.
Este proceso no se manifiesta, ni puede manifestarse jamas
de manera que el capital industrial o comercial en cuanto
tal sea una mercancia con respecto a un comprador, tal
como ocurre con el capital que devenga interés. En la
medida en que se manifiesta, lo hace sélo en las fluctua-
ciones y compensaciones de los precios de mercado de las
mercancias para convertirse en precios de produccién, pero
no como fijacién directa de la ganancia media. De hecho,
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ln tasa general de ganancia estd determinada 1) por el
plusvalor que produce el capital global, 2) por la relacién
entre este plusvalor y el valor del capital gobal, y 3) por la
competencia, pero ello s6lo en la medida en que ésta es el
movimiento en virtud del cual los capitales invertidos
on determinadas esferas particulares de la produccion
tratan de extraer iguales dividendos de este plusvalor, en
roporcién a sus magnitudes relativas. Por consiguiente,
u tasa general de ganancia agota de hecho su determinacion
por motivos totalmente diferentes y mucho mas complejos
quc la tasa de mercado del interés, directa e inmediatamente
determinada por la relacion entre oferta y demanda, y por
ollo no es un hecho palpable y dado, como si lo es el tipo
de interés. Las tasas particulares de ganancia en las diversas
osferas de la produccion son mas o menos inciertas; pero
cn la medida en que se manifiestan, no es su uniformidad
sno su diversidad la que se manifiesta. En cambio, la
ropia tasa general de ganancia s6lo se manifiesta como
I’Imite minimo de la ganancia, y no como figura empirica,
dircctamente visible de la tasa real de ganancia.

Al destacar esta diferencia entre la tasa de interés y
In tasa de ganancia, prescindimos inclusive de las siguientes
dos circunstancias que favorecen la consolidacién del tipo
de interés: 1) de la preexistencia histrica del capital que
devenga interés, y de la existencia de un tipo general de
interés, que nos ha legado la tradicién; 2) de la influencia
directa mucho mayor que ejerce sobre la fijacién de la
tusa de interés el mercado mundial, independientemente
de las condiciones de produccién de un pais, en compa-
racién con su influjo sobre la tasa de ganancia.

La ganancia media no se manifiesta como un hecho
directamente dado, sino sélo como resultado final —que
hay que comprobar mediante la investigacion— de la com-
pensacién de oscilaciones de sentido contrario. Otro es el
cnso del tipo de interés. Este, en su validez general —cuan-
do menos en el orden local— es un hecho cotidianamente
fiJado, un hecho que le sirve incluso al capital industrial y
comercial como supuesto y punto de partida para el cdlculo
do sus operaciones. Es una facultad general de toda suma
do dinero de £ 100 el arrojar 2, 3,4 6 5 %. Los informes
meteorol6gicos no registran con mayor exactitud el estado
del barémetro y del termémetro que los informes bursé-
tlles el nivel del tipo de interés, no para este o aquel
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capital, sino para el capital que se halla en el mercado
dinerario, es decir para el capital prestable en general.

En el mercado dinerario s6lo se enfrentan prestamistas
y prestatarios. La mercancia tiene una misma forma: el
dinero. Aqui se han extinguido todas las figuras particu-
lares del capital, segtin su inversién en determinadas esferas
de la produccién o de la circulacién. El capital existe
aqui en la figura indiferenciada, igual a si misma, del valor
auténomo, del dinero. Aqui cesa la competencia de las
esferas particulares; todas ellas se hallan mezcladas como
prestatarias de dinero, y el capital también se halla frente
a todas ellas en la forma en la cual ain es indiferente con
respecto a la manera determinada de su empleo. El capital
industrial se manifiesta aqui realmente, con todo su peso,
en la oferta y demanda de capital, tal como s6lo aparece
en el movimiento y competencia entre las diferentes esferas:
como capital colectivo, en si, de la clase. Por otra parte,
en el mercado del dinero el capital dinerario posee real-
mente la figura en la cual se distribuye como elemento
colectivo, indiferentemente con respecto a su aplicacién
particular, entre las diversas esferas, entre la clase de los
capitalistas, segiin las necesidades de produccién de cada
esfera particular. A ello se suma que, con el desarrollo de
la gran industria, el capital dinerario, en la medida en que
aparece en el mercado, resulta cada vez mas representado
no por el capitalista individual, por el propietario de tal o
cual fraccién del capital que se encuentra en el mercado,
sino que se manifiesta como una masa concentrada y orga-
nizada, situada, en forma muy diferente a la produccién
real, bajo el control de los banqueros que representan al
capital social. De modo que, en lo que a la forma de la
demanda respecta, al capital prestable Io enfrenta asimismo
el peso de una clase; asi como, en lo que a la oferta
respecta, €1 mismo se manifiesta como capital prestable
en masse.

Estas son algunas de las razones por las cuales la tasa
general de ganancia se manifiesta como una imagen
borrosa y evanescente junto al definido tipo de interés, la
cual fluctda por cierto en su magnitud, pero que por
el hecho de hacerlo en forma uniforme para todos los
prestatarios, siempre los enfrenta como una tasa fija y
dada. Exactamente de la misma manera en que los cambios
de valor del dinero no le impiden a éste tener el mismo
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vialor con respecto a todas las mercancias. Exactamente
de la misma manera en que los precios de mercado de las
mercancias fluctilan a diario, lo cual no les impide ser dia-
rinmente registradas en los informes. Exactamente lo mismo
ocurre con el tipo de interés, el cual se registra en forma
Igualmente regular como “precio del dinero”. Ello ocurre
porque en este caso se ofrece el propio capital, en su forma
dincraria, como mercancia; por ello, la fijacién de su precio
o8 la fijacion de su precio de mercado, como en el caso de
todas las demas mercancias; y por ello, el tipo de interés
s¢ manifiesta siempre como tipo general de interés, como
tanto dinero por tanto dinero, como cuantitativamente
determinada. En cambio, la tasa de ganancia puede ser
difcrente inclusive dentro de la misma esfera, con iguales
precios de mercado de la mercancia, segin las diversas
vondiciones en las que los diferentes capitales producen la
misma mercancia; pues la tasa de ganancia para el capital
individual resulta determinada no por el precio de mercado
de la mercancia, sino por la diferencia entre precio de
mercado y precio de costo. Y estas diferentes tasas de ga-
nuncia, primeramente dentro de una misma esfera y luego
cntre las propias diversas esferas, s6lo pueden nivelarse
mediante constantes fluctuaciones.

(Nota para su posterior desarrollo.)? Una forma espe-
vial del crédito: se sabe que, cuando el dinero actila como
medio de pago en lugar de hacerlo como medio de compra,
Ia mercancia se enajena, pero su valor sblo se realiza
mds tarde. Si el pago sblo se efectiia después que la mer-
cancia ha sido nuevamente vendida, esta venta no aparece
¢omo una consecuencia de la compra, sino que la compra
s¢ rcaliza mediante la venta. O bien la venta se convierte
en un medio de la compra. Segundo: titulos de deuda,
letras, etc., se convierten en medios de pago para el
ncreedor, Tercero: la compensacion de los titulos de deuda
sustituye el dinero.

* Paréntesis de Engels. (Véase R 1131/1.)
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CAPITULO XXIII
BL INTERES Y LA GANANCIA EMPRESARIAL®

El interés, tal como hemos visto en los dos capitulos
precedentes, aparece originariamente, es en un principio,
y en realidad sigue siendo solamente esa parte de la ganan-
cla, es decir del plusvalor, que el capitalista actuante, indus-
trinl o comercial, en la medida en que no utiliza su capital
propio sino un capital prestado, debe pagarle al propietario
y prestamista de este capital. Si s6lo emplea capital propio,
no sc efectda tal division de la ganancia, la cual le pertenece
entonces por entero. De hecho, en la medida en que los
propictarios del capital lo emplean ellos mismos en el
proceso de reproduccion, no participan en la competencia
por la determinacion de la tasa de interés, y ya en esto
sc revela cOmo la categoria del interés —imposible sin la
detcrminacion de un tipo .de interés— es ajena, en si, al
movimiento del capital industrial.

“Puede definirse la tasa de interés como la suma pro-
porcional que el prestamista conviene en recibir y el
prestatario conviene en pagar, por el término de un afio
o por cualquier otro periodo mas prolongado o mas breve,
por €l uso de cierto monto de capital dinerario. .. Si el
propietario de un capital lo emplea activamente en la repro-
duccién, no entra en el rubro de los capitalistas cuya

roporcion respecto al nimero de prestatarios determina
u tasa del interés”. (Thomas Tooke, History of Prices,

* En el manuscrito (I, p. 300) este titulo es, simplelmente: “El
Interés™. (R 1131/2.)
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Londres, 1838, II, pp. 355, 356.) De hecho es sélo la
divisién de los capitalistas en capitalistas dinerarios y capi-
talistas industriales, la que transforma una parte de la
ganancia en interés, la que crea realmente la categoria del
interés; y es sélo la competencia entre ambas variedades
de capitalistas la que crea el tipo de interés.

Mientras el capital funcione en el proceso de reproduc-
cién —inclusive suponiendo que le pertenezca al propio
capitalista industrial, de modo que éste no deba reinte-
grarselo a ningln prestamista—, dicho capitalista industrial,
en cuanto persona privada, tendré a su disposicién no este
propio capital, sino sélo la ganancia que pueda desembolsar
como rédito. Mientras su capital funcione como capital,
pertenece al proceso de reproduccién, estd fijado dentro
del mismo. Es, por cierto, su propietario, pero tal propiedad
no lo faculta para disponer de €l de otra manera mientras
lo utilice como capital para la explotacién de trabajo.
Exactamente lo mismo ocurre en el caso del capitalista
dinerario. Mientras su capital esté dado en préstamo, y por
consiguiente opere como capital dinerario, le reportard un
interés, una parte de la ganancia, pero no puede disponer
de la suma principal. Esto se manifiesta no bien ha prestado
el capital, por ejemplo por un afio o varios, y percibe
intereses en fechas determinadas pero sin restitucién del
capital. Pero inclusive el reintegro no establece aqui dife-
rencia alguna. Si se lo reintegran, deber4 volver a prestarlo
siempre una y otra vez, mientras pretenda que ese dinero
tenga para €l los efectos de un capital (en este caso, de
capital dinerario). Mientras se halle en sus manos no
devengard interés, y no operard como capital; y mientras
devengue interés y opere como capital, no se hallara en
sus manos. De ahi la posibilidad de prestar capital a
perpetuidad. Por eso, las siguientes observaciones de Tooke
contra Bosanquet son totalmente erréneas. Tooke cita a
Bosanquet (Metallic, Paper, and Credit Currency, p. 73):
“Si se disminuyese la tasa del interés hasta el 1%, el
capital prestado quedaria casi en una misma linea (on a
par) con el capital propio”. A esto formula Tooke
la siguiente acotaci6én marginal: “La de que un capital
prestado a esta tasa de interés, o incluso a una tasa inferior,
puede considerarse como situado casi en una misma
linea con el capital propio, es una afirmacién tan sorpren-
dente que casi no merecerfa ser tomada en serio si no
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proviniese de un escritor tan inteligente y, en ciertos puntos
del tema, tan bien informado. (Ha pasado por g}to la
circunstancia de que su supuesto implica la _co’r}dlcwn del
reintegro, o la considera de poca importan_ma_? (T};omas
‘l'ooke, An Inquiry into the Currency Principle, 28 t_:d.,
Londres, 1844, p. 80.) Si el interés fuese — 0, ,el capita-
lista industrial que ha tomado capital en prestamo se
hallaria en igualdad de condicione§ con e! que trabaja
con capital propio. Ambos emb_olsanan la misma ganancia
media, y el capital —sea propio o prestado— solo_opt}::fa
como capital en la medida en que p{oduce ganancia. En
nuda alteraria esto la condicién del reintegro. Cuanto mas
s acerca el tipo de interés a cero, es decir, si baja 1_Jor1
cjemplo, al 1 %, tanto mas equlparado quedard el capita
restado con el capital propio. Mientras el capital dinerario
Rn de existir como capital dinerario, debe ser constante-
mente prestado de nuevo, y ello al tipo de interés impe-
runte, digamos que del 1 %, siempre y {enovadamente
n lu misma clase de los capitalistas 1ndus§r1a}es y comer-
ciales. Mientras éstos funcionen como capitalistas, la dife-
rencia cntre el que lo hace con capital prestado y el que lo
lnce con capital propio solo es la de que el uno debe pagellr
un interés, y el otro no; de que el’ segundo embolsa la
ghnancia g completa, y el primero solo g—i, la ganancia
menos el interés;? cuanto mas se acerque i a Cero, tanto
mis g—i serA — g, y tanto 'més se equiparardn ambqs
capitales. El primero debe reintegrar el capital y pqdu‘
prestado de nuevo; mientras que el segundo, en la mf:dlda
¢n que quiera que su capital funcione, también tendrd que
volver a adelantirselo nuevamente al proceso de prqduc-
¢ion, y no dispone del capital en una fo;ma que sea 1nd,e-
pendiente de este proceso. La unica diferencia que aun
yucda es la obvia de que el segundo b es propietario de su
vapital, y el otro no. o .
: El ’pgoblema que se plantea ahora es e} siguiente. ;Como
s que esta division puramente cuantitativa de la ganancia
¢h ganancia neta e interés se trastruyeca en una divisién

" En el original aleman (Werke, etc.):. “de que el uno embolsa;
ln ganancia g completa, y el otro g—i, la ganancia menos e
interés”. La redaccién que proponemos ajusta esta frase a la prece-

dente. i
» En el original, “el uno” en vez de “el segundo”.
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cualitativa? En otras palabras, ;como es que también el
capitalista que s6lo emplea su capital propio, sin recurrir
a gapltal prestado, asienta una parte de su ganancia bruta
bajo la categorfa particular del interés, calculdndola separa-
damente en cuanto tal? Y por ello, también, ;cémo es que
todo capital, prestado o no, se distingue como capital que
devenga interés, de si mismo como capital que produce
ganancia neta?

Resulta ficil comprender que no cualquier divisién
cuantitativa fortuita de la ganancia se trastrueca, de este
modo, en una divisién cualitativa. Por ejemplo, algunos
capitalistas industriales se asocian para explotar una em-
presa, dividiéndose luego las ganancias segin convenios
juridicamente establecidos. Otros explotan su empresa cada
cual por separado, sin socio alguno. Estos dltimos no
calculan sus ganancias en dos categorias: una parte como
ganancia individual, y la otra como ganancia de la compa-
fifa para los asociados inexistentes. En consecuencia, en este
caso la division cuantitativa no se trastrueca en cualitativa.
La conversién se opera cuando el propietario se compone
casualmente de varias personas juridicas; en cambio no se
opera si no es éste el caso.

Para responder a esta interrogante debemos detenernos
un poco mds en el punto de partida real de la formacién
del interés; es decir, que debemos partir del supuesto
de que el capitalista dinerario y el capitalista productivo se
enfrentan realmente, no sélo como personas juridicamente
diferentes, sino como personas que desempefian papeles
totalmente diferentes en el proceso de reproduccién, o en
cuyas manos el mismo capital experimenta realmente un
movimiento doble y totalmente diferente. Uno solamente
lo presta, mientras que el otro lo emplea en forma pro-
ductiva.

Para el capitalista productivo, que trabaja con capital
prestado, la ganancia bruta se descompone en dos partes: el
interés que debe pagarle al prestamista, y el excedente por
encima del interés, que constituye su propia participacién
en la ganancia. Si la tasa general de ganancia esta dada,
esta Qltima parte se hallar4 determinada por el tipo de inte-
rés; si estd dado el tipo de interés, estard determinada por
la tasa general de ganancia. Ademas, y por mucho que en
cada caso individual pueda divergir la ganancia bruta,
la magnitud de valor real de la ganancia global, con res-
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pecto a la ganancia media, la parte que le pertenece al
capitalista actuante estard determinada por el interés,
puesto que éste se halla fijado por el tipo general de
interés (al margen de estipulaciones juridicas especiales) y
sc lo presupone anticipado antes de comenzar el proceso de
produccién, es decir antes de alcanzarse su resultado, que
es la ganancia bruta. Hemos visto que el producto especifico
real del capital lo constituye el plusvalor, o més precisa-
mente la ganancia. Pero para el capitalista que trabaja
con capital prestado no lo es la ganancia, sino la ganancia
menos el interés, la parte de la ganancia que le queda luego
de abonar el intcrés. En consecuencia, esa parte de la
ganancia se le antoja necesariamente como ¢l producto
del capital, en la medida en que éste funcione; y esto es
real para él, pues s6lo representa al capital como capital
funcionante. El es su personificacién en tanto el capital fun-
cione, y el capital funciona en la medida en que se lo
Invierta en la industria o en el comercio y produzca ganan-
cias, y en que quien lo emplee practique con €l las opera-
ciones prescritas por el respectivo ramo de la actividad.
En contraposicién al interés que debe pagarle al prestamista
u partir de la ganancia bruta, la parte atin restante de la
ganancia que le corresponde asume para €I, necesariamente
y en consecuencia, la forma de la ganancia industrial o, en
su caso, comercial, o bien, para designarla con una expre-
#i6n alemana que engloba a ambas, la figura de la ganancia
empresarial [Unternehmergewinn).**¢! Si la ganancia bruta
on igual a la ganancia media, la magnitud de esta ganancia
empresarial resultard exclusivamente determinada por el tipo
de interés. Si 1a ganancia bruta difiere de la ganancia media,
la diferencia de aquélla con respecto a la ganancia me-
dia (luego de deducir el interés en ambas partes) estara
determinada por todas aquellas coyunturas que ocasionan
una divergencia temporaria sea de la tasa de ganancia
en una esfera peculiar de la produccién con respecto a la
tasa general de ganancia, sea de la ganancia que obtiene
un capitalista individual en una esfera determinada con
respecto a la ganancia media en esa esfera particular.
Pero hemos visto que la tasa de ganancia, dentro del propio
proceso de produccién, no depende sélo del plusvalor,
Mno de muchas otras circunstancias: de los precios de
compra de los medios de produccién. de métodos cuya
productividad supera el término medio, de la economizacién
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de capital constante, etc. Y con prescindencia del precio de
produccién, depende de coyunturas especiales, y en cada
negocio ajustado en forma individual, de la mayor o menor
astucia y pericia del capitalista, el que éste compre o venda
por encima o por debajo del precio de produccién, y ello
en qué medida, es decir que se apropie de una parte mayor
o menor del plusvalor global dentro del proceso de circu-
lacién. Pero de cualquier manera, en este caso la division
cuantitativa de la ganancia bruta se transforma aqui en
cualitativa, y ello tanto mas por cuanto la propia divisién
cuantitativa depende de qué hay para distribuir, de cémo
maneja el capital el capitalista activo, y de qué ganancia
bruta arroja para €l ese capital como capital operante,?
es decir como consecuencia de sus funciones en tanto capi-
talista activo. En este caso se supone que el capitalista
actuante es no propietario del capital. Frente a él, la pro-
piedad del capital se halla representada por el prestamista,
el capitalista dinerario. Por consiguiente, el interés que le
abona a éste aparece como la parte de la ganancia bruta
que le corresponde a la propiedad en cuanto tal del capital.
Por oposicién a ello, la parte de la ganancia que le corres-
ponde al capitalista activo aparece ahora, en su caricter de
ganancia empresarial, como emergiendo exclusivamente
de las operaciones o funciones que lleva a cabo con el
capital en el proceso de reproduccion, es decir en especial
de las funciones que desempefia como empresario en la
industria o en el comercio. Por lo tanto, frente a él el interés
aparece como el mero fruto de la propiedad del capital,
del capital en si, abstraccion hecha del proceso de repro-
duccién del capital, en la medida en que aquel capital no
“trabaja”, no funciona; mientras que la ganancia empresa-
rial se le antoja el fruto exclusivo de las funciones que él
desempeita con el capital, el fruto del movimiento y del
procesamiento del capital, proceso éste que ahora le parece
su propia actividad en contraste con la inactividad, la no
participacion del capitalista dinerario en el proceso de pro-
duccién. Esta division cualitativa entre las dos partes de la
ganancia bruta —en el sentido de que el interés es fruto

* En la 12 edici6n, “fungierendem” en vez de “fungierendes”,
con lo cual las palabras ‘“como capital operante”, se referian al
propio capitalista, no a su capital. Corregido segiin el manuscrito
de Marx.
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del capital en si, de la propiedad del capital, prescin-
diendo del proceso de produccion, y de que la ganancia
empresarial es el fruto del capital en proceso, operante
dentro del proceso de produccién, y por ende del papel
nctivo que desempeiia el empleador del capital en el proceso
de reproduccion—, tal divisién cualitativa no es, en modo
nlguno, meramente una concepcion subjetiva del capitalista
dinerario por un lado, y del capitalista industrial por el otro.
Sc basa en un hecho objetivo, pues el interés afluye hacia
cl capitalista dinerario, hacia el prestamista, quien es el
mero propietario del capital, es decir que representa la mera
propicdad del capital antes del proceso de produccion y
fuera del proceso de produccién; y la ganancia empresarial
nfluye hacia el capitalista meramente actuante, que es el no
propietario del capital.

De este modo, la division meramente cuantitativa de la
gnnancia bruta entre dos personas diferentes, de las cuales
nmbas tienen diferentes titulos juridicos sobre el mismo
cipital y por ende sobre la ganancia que éste genera, se
trastrueca en una division cualitativa tanto para el capita-
lista industrial —en la medida en que éste trabaja con
capital prestado— como para el capitalista dinerario —en
cunnto éste no utiliza personalmente su capital. Una de las
portes de la ganancia aparece entonces como el fruto
(ue corresponde en si y para si al capital, en una determi-
niacién, como interés; la otra parte aparece como el fruto
enpecifico del capital en una determinacion opuesta, y en
consecuencia como ganancia empresarial; la primera como
mero fruto de la propiedad del capital, y la otra como fruto
de la mera actividad con el capital, como fruto del capital
en cuanto capital en proceso o de las funciones que ejerce
ol capitalista activo. Y esta cristalizacion y autonomizacién
reciproca de ambas partes de la ganancia bruta, como si
proviniesen de dos fuentes esencialmente diferentes, debe
fljurse para toda la clase capitalista y para el capital global.
Y tanto da si el capital empleado por el capitalista activo
en prestado o no, si el capital perteneciente al capitalista
dinerario es utilizado por €1 mismo 0 no. La ganancia de
toddo capital, y en consecuencia también la ganancia media
fundada en la nivelacion mutua de los capitales, se divide
o descompone en dos partes cualitativamente diferentes,
reciprocamente auténomas e independientes una de la otra:
¢l interés y la ganancia empresarial, siendo ambas deter-
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minadas por leyes particulares. El capitalista que trabaja
con capital propio, tanto como el que lo hace con capital
prestado, divide su ganancia bruta en un interés que le
corresponde como propietario, como su propio prestamista
de capital a si mismo, y una ganancia empresarial, que le
corresponde como capitalista activo, funcionante. De este
modo resulta indiferente para esta divisién, en cuanto cuali-
tativa, el que el capitalista deba compartir realmente la
ganancia con algtin otro o no. El empleador del capital,

aunque trabaje con capital propio, se divide en dos per-

sonas: el mero propietario del capital y el empleador
del capital; su propio capital, con relacién a las categorias
de ganancia que arroja, se divide en propiedad del capital,
capital fuera del proceso de produccién, que arroja un
interés de por si, y capital dentro del proceso de produc-
cién, que al funcionar en el proceso arroja la ganancia
empresarial.

Por lo tanto, el interés se consolida de tal modo que no
aparece como una divisién de la ganancia bruta ajena a la
produccion y que sélo se presenta ocasionalmente cuando el
industrial trabaja con capital ajeno. También cuando trabaja
con capital propio su ganancia se escinde en interés y
ganancia empresarial. De esa manera, la division mera-
mente cuantitativa se convierte en una divisién cualitativa;
la misma se da independientemente de la circunstancia
fortuita de si el industrial es propietario o no propietario
de su capital. No s6lo se trata de cuotas de la ganancia
distribuidas entre diferentes personas, sino de dos cate-
gorias diferentes de ganancia que guardan diferente relacién
con el capital, es decir una relacién con diferentes determi-
naciones del capital.

Entonces surgen muy simplemente las razones por las
cuales, una vez que esta divisiobn de la ganancia bruta en
interés y ganancia empresarial se ha convertido en cualita-
tiva, adquiere este caracter de divisién cualitativa para el
capital global y para la clase global de los capitalistas.

Primero surge esto ya de la sencilla circunstancia
empirica de que la mayor parte de los capitalistas indus-
triales trabaja con capital propio y prestado —aunque en
diferentes proporciones numéricas— y que la relacién
entre capital propio y prestado varia en diversos periodos.

Segundo: La transformacién de una parte de la ganan-
cia bruta en la forma de interés transforma su otra parte
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on ganancia empresarial. De hecho, esta tltima es s6lo la
forma antitética que asume el excedente de la ganancia
bruta sobre el interés en cuanto éste existe como una
oategoria propia. Toda la investigaciéon de co6mo se dife-
rencia la ganancia bruta en interés y ganancia empresarial
#e rcsuelve simplemente en la investigacién de cémo una
purtc de la ganancia bruta se cristaliza y autonomiza, de
mancra general, como interés. Pero el capital que devenga
Interés existe histéricamente como una forma acabada y
lradicional, y por consiguiente existe el interés como sub-
{orma acabada del plusvalor generado por el capital, mucho
antes de que existieran el modo capitalista de produccién
y lus ideas de capital y ganancia que le corresponden. Por
o080 cs que, en la idea popular, al capital dinerario, el
eapital que devenga interés, se lo considera alin como capi-
(ul cn cuanto tal, como capital por excelencia. De ahi, por
Otrn parte, la idea predominante hasta los tiempos de
Massie, en el sentido de que lo que se paga en el interés
#n ¢l dinero en cuanto tal. La circunstancia de que un
capital prestado arroje interés, empléeselo realmente como
cupital o no —aunque se lo haya prestado solamente para
#l consumo —, consolida la idea acerca de la autonomia de
wnta forma del capital. La mejor prueba de la autonomia
oon la que se manifiesta, en los primeros periodos del
modo capitalista de produccién, e! interés frente a la ga-
nancia y el capital que devenga interés frente al capital
Industrial, es la de que s6lo a mediados del siglo xvin
#0 descubrio el hecho (primeramente Massie, y luego de él
Hume)*7) de que el interés es meramente una parte
de la ganancia bruta, y de que fuera necesario efectuar
semejante descubrimiento. .

Tercero: El hecho de que el capitalista industrial
trubaje con capital propio o prestado en nada altera la
¢ircunstancia de que se le opone la clase de los capitalistas
dinerarios en cuanto variedad particular de capitalistas, el
capital dinerario en cuanto variedad auténoma del capital,
y ¢l interés en cuanto la forma autonoma del plusvalor
correspondiente a este capital especifico.

Cualitativamente considerado, el interés es plusvalor
brindado por la mera propiedad del capital, plusvalor que
ol capital arroja de por si, a pesar de que su propietario se
mantenga fuera del proceso de reproduccion; es decir,
arrojado por el capital separado de su proceso.
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Cuant{tativamente considerada, la parte de la ganancia
que constituye el interés no aparece referida al capital
industrial y comercial en cuanto tal, sino al capital dine-
rario, y la tasa de esta parte del plusvalor, la tasa o tipo de
interés, consolida esta relacién. Pues en primer lugar, el
tipo de interés —a pesar de su dependencia con respecto
a la tasa general de ganancia— resulta auténomamente
determinada, y en segundo lugar aparece, al igual que el
precio de mercado de las mercancias, frente a la inapren-
sible tasa de la ganancia, como una relaci6n firme a pesar
de todos los cambios, uniforme, palpable y constantemente
dada. Si todo el capital se hallase en manos de los capi-
?ahstas industriales, no existiria el interés ni el tipo de
interés. La forma auténoma que adopta I» divisién cuanti-
tativa de la ganancia bruta genera la divisién cualitativa. Si
comparamos al capitalista industrial con el capitualista dine-
rario, sélo lo distingue de éste la ganancia empresarial, en
cuanto excedente de la ganancia bruta por encima del
interés promedio, el cual, en virtud del tipo de interés, apa-
rece como una magnitud empiricamente dada. Si por otro
lado lo comparamos con el capitalista industrial que opgra
con capital propio en lugar de hacerlo con capital prestado,
éste sblo se diferencia de él, en cuanto capitalista dinerario,
por el hecho de que se embolsa personalmente el interés, en
lugar de desembolsarlo. En ambos sentidos, la parte de la
ganancia bruta que se diferencia del interés se le manifiesta
como ganancia empresarial, y el propio interés como un
plusvalor que arroja el capital en si y para si, y que por
lo tanto también arrojaria sin un empleo productivo.

) Para el capitalista individual, esto es asi en la practica.
Tiene la opcién de prestar su capital en caracter de capital
que devenga interés o de valorizarlo él mismo en caracter
de capital productivo, sin que importe si desde un comienzo
existe como capital dinerario o si atin hay que transformarlo
en €l. Concebido de una manera general, es decir, aplicado
al capital social total, tal como lo hacen algunos economis-
tas vulgares, que incluso llegan a ver en ello el fundamento
de la ganancia, esto es disparatado, naturalmente. La trans-
formacién del capital total en capital dinerario sin que
exista gente que compre y valorice los medios de produc-
cién, en cuya forma existe el capital global (al margen de
la parte relativamente pequefia del mismo que existe en
dinero), tal cosa es, desde luego, un absurdo. Esto encierra
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la insensatez aun mayor de que, sobre la base del modo
capitalista de produccidn, el capital arrojaria un interés sin
actuar como capital productivo, es decir sin crear plusvalor,
del cual el interés s6lo constituye una parte; que el modo
capitalista de produccién seguiria su curso sin la produc-
cion capitalista. Si una parte desproporcionadamente elevada
de los capitalistas transformarse su capital en capital dine-
rario, la consecuencia seria una enorme desvalorizacion del
capital dinerario, y una tremenda caida del tipo de interés;
muchos quedarian de inmediato en la imposibilidad de vivir
de sus intereses, es decir que se verian obligados a reconver-
tirse en capitalistas industriales. Pero tal como ya hemos
dicho, para el capitalista individual éste es un hecho. Por eso
el capitalista, incluso cuando opera con capital propio, con-
sidera a la parte de su ganancia media que es igual al interés
medio como fruto de su capital en cuanto tal, con prescin-
dencia del proceso de produccion; y en contraposicion a
esta parte autonomizada en el interés, considera el exce-
dente de la ganancia bruta por encima de ello como mera
ganancia empresarial.?

Cuarto: {[F. E.] — Aqui hay una laguna en el manus-
crito. }

Se ha revelado, pues, que la parte de la ganancia que
debe abonarle el capitalista actuante al mero propietario
de capital prestado se trasmuta en la forma auténoma de
una parte de la ganancia que arroja todo capital en cuanto
tal —prestado 0 no— bajo el nombre de interés. La magni-
tud de esta parte depende del nivel del tipo medio de
interés. Su origen s6lo se revela ya en el hecho de que
el capitalista actuante, en la medida en que es propietario
de su capital, no compite —cuando menos, no en forma
activa— en la determinacién del tipo de interés. La division
puramente cuantitativa de la ganancia entre dos personas

= Pasaje del manuscrito (I, p. 305, nota), no tenido en cuenta
por Engels: “He aqui una idea superficial acerca de la oposicién
entre el interés y la ganancia empresarial: «La ganancia es la
remuneracién por el empleo productivo del ahorro; la ganancia
propiamente dicha es la remuneracién por la actividad de direccién
durante ese empleo productivo.» (Westminster Review, noviembre
de 1826, p. 167 y s.). El interés, pues, nos es presentado aqui como
la remuneracién por el hecho de que se emplea el dinero, etc,
como capital en cuanto tal. La ganancia industrial, en cambio,
corresponde a la funcién del capital en el proceso de produccién
mismo.” (Véase R 1139/1)
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que poseen diferentes titulos juridicos sobre ella, se ha
transformado en una distribucién cualitativa que parece
emanar de la naturaleza del capital y de la propia ganancia.
Pues, tal como hemos visto, en cuanto una parte de la
ganancia adopta en general la forma del interés, la dife-
rencia entre la ganancia media y el interés, o la parte de la
ganancia excedentaria por encima del interés, se trasmuta
en una forma antitética del interés, en la forma de la ga-
nancia empresarial. Estas dos formas —el interés y la
ganancia empresarial— sélo existen en su antitesis. Es
decir que ninguna de ambas se halla referida al plusvalor,
del cual sélo son partes fijadas bajo diversas categorias,
rubros o nombres, sino que se hallan referidas una a la otra.
Es en‘'razén de que una parte de la ganancia se transforma
en interés, que la otra parte aparece como ganancia
empresarial.

Por ganancia siempre entendemos aqui la ganancia
media, puesto que las desviaciones, tanto de la ganan-
cia individual como de la ganancia en diversas esferas de la
producciébn —es decir, las variaciones en la distribucién
de 1a ganancia media o del plusvalor que fluctdan en uno
y otro sentido debido a la lucha competitiva y a otras
circunstancias—, nos resultan totalmente indiferentes en
este caso. Esto vale en general para toda la presente
investigacién.

El interés es, pues, la ganancia neta, como la denomina
Ramsay, que rinde en cuanto tal la propiedad del capital,
tanto al mero prestamista que permanece situado fuera del
proceso de reproduccién, como al propietario que utiliza
€1 mismo productivamente su capital. Pero también para
éste arroja esa ganancia neta, no en cuanto capitalista
operante, sino como capitalista dinerario, en su caricter
de prestamista de su propio capital, en cuanto capital que
devenga interés, y que se lo presta a si mismo en su con-
dicién de capitalista actuante. Asi como la transformacién
de dinero, y en general de valor, en capital es el resultado
constante del proceso capitalista de produccién, su existen-
cia como capital es ignalmente el supuesto constante de ese
mismo proceso. En virtud de su capacidad de transformarse
en medios de produccién, puede movilizar constantemente
trabajo impago, y por ello convierte el proceso de produc-
cién y circulacién de las mercancias en la produccién de
plusvalor para su poseedor. En consecuencia, El\interés es
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s6lo 1a expresién del hecho de que el valor en general —<l
trabajo objetivado en su forma social general—, el valor
que, en el proceso real de produccién, adopta la figura
de los medios de produccién, se contrapone como fuerza
auténoma a la fuerza de trabajo vivo y es el medio para
apropiarse de trabajo impago; y que es ese poder al contra-
ponerse al obrero como propiedad ajena. Sin embargo, por
otra parte, en la forma del interés se halla extinguido este
antagonismo con el trabajo asalariado, pues el capital que
devenga interés tiene por antitesis, en cuanto tal, no al
trabajo asalariado sino al capital actuante; el capitalista
prestamista se opone directamente, en cuanto tal, al capita-
lista realmente operante en el proceso de reproduccién, pero
no al asalariado, a quien, precisamente, sobre la base de la
produccién capitalista, le han sido expropiados los medios
de produccion. El capital que devenga interés es el capital
en cuanto propiedad frente al capital en cuanto funcion.
Pero en la medida en que el capital no funciona, no explota
a los obreros y no entra en antagonismo con el trabajo.

Por otra parte, la ganancia empresarial no configura
una antitesis con respecto al trabajo asalariado, sino sola-
mente al interés.

Primero: presuponiendo dada la ganancia media, la
tasa de la ganancia empresarial no estd determinada por
el salario, sino por el tipo de interés. Es alta o baja en
forma inversamente proporcional a ésta.”

Segundo: EIl capitalista actuante deriva su derecho a
reclamar la ganancia empresarial, es decir la propia ganan-
cia empresarial, no de su propiedad del capital, sino de la
funcién del capital en contraposicién a la determinacién
en la cual solo existe como propiedad inerte. Esto se
manifiesta como una antitesis directamente existente en la
medida en que opera con capital prestado, caso en el cual
el interés y la ganancia empresarial les corresponden, en
consecuencia, a dos personas distintas. La ganancia empre-
sarial surge de la funcién del capital en el proceso de
reproduccién, es decir como consecuencia de las operacio-
nes, de la actividad en virtud de la cual el capitalista
operante media estas fynciones del capital industrial y
comercial. Pero ser representante del capital actuante no es

72 “La ganancia empresarial depende de la ganancia neta del
capital, y no ésta de la primera.” (Ramsay, loc. cit., p. 214. En
Ramsay, ganancia neta (net profits) es siempre = interés.)
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una sinecura, como si lo es la representacién del capital que
devenga interés. Sobre la base de la produccién capita-
lista, el capitalista dirige tanto el proceso de produccién
como el de circulacién. La explotacién del trabajo produc-
tivo cuesta un esfuerzo, tanto si él mismo despliega ese
esfuerzo como si se lo hace efectuar a otros en su nombrg.
Por consiguiente, en contraposicién al interés, la ganancia
del empresario se le presenta como independiente de la
propiedad del capital, y mas bien como el resultado de sus
funciones como no propietario, como . .. trabajador.

De ahi que en su mente se desarrolle necesariamente
la idea de que su ganancia empresarial —muy lejos de
constituir antitesis alguna del trabajo asalariado y de ser
s6lo trabajo ajeno impago— es, por el contrario, salario
por su trabajo, salario de supervisién, wages of superinten-
dence of labour, un salario mas elevado que el del asa!a-
riado comin 1) porque el suyo es un trabajo mas complejo,
y 2) porque se paga el salario a si mismo. La antitgsm
consistente en que el interés le corresponde al capitalista
inclusive cuando éste no desempefia funcion alguna como
capitalista, cuando es meramente propietario del capital, y
que, en cambio, la ganancia empresarial le corre_spor]de al
capitalista operante inclusive cuando es no propietario del
capital con el que opera, hace olvidar por completo el hech'o
de que su funcién en cuanto capitalista consiste en producir
plusvalor, es decir trabajo impago, y ello bajo las condi-
ciones mas econémicas. La forma antitética de las dos
partes en las que se divide la ganancia, es decir el plusvalor,
hace olvidar que ambas no son mas que partes del plus-
valor y que su division en nada puede alterar su naturaleza,
su origen y sus condiciones de existencia.

En el proceso de reproduccion, el capitalista actuante
representa al capital como propiedad ajena frente a los
trabajadores asalariados, y el capitalista dinerario, en cuanto
representado por el capitalista actuante, partiapa”en la
explotacién del trabajo. La antitesis entre la funcién del
capital en el proceso de reproduccion y la mera propiedad
del capital fuera del proceso de reproduccion hace olv1c}ar
el hecho de que sélo en cuanto representante de los rpec!ws
de produccion frente a los obreros puede el capitalista
activo desempeiar la funcién de hacer trabajar a los obreros
para él o de hacer funcionar los medios de produccion
como capital.
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De hecho, en la forma que asumen las dos partes de la
ganancia, es decir del plusvalor, como interés y ganancia
empresarial, no se expresa una relacién para con el trabajo,
porque esta relacién sélp existe entre el trabajo y la ganan-
cia —o mejor dicho el plusvalor— en cuanto la suma, la
totalidad, la unidad de estas dos partes. La relacién en
la cual se divide la ganancia y los diversos titulos juridicos
bajo los cuales ocurre esta divisidn, presuponen la ganancia
como acabada, presuponen su existencia. Por ello, si el
capitalista es propietario del capital con el cual opera,
se embolsa toda la ganancia o plusvalor; al obrero le
resulta totalmente indiferente si hace esto o si debe abo-
narle una parte a una tercera persona en cuanto propietaria
juridica. Las razones para la division de la ganancia entre
dos variedades de capitalistas se transforman asi subrepti-
ciamente en los motivos para la existencia de la ganancia
a dividir, del plusvalor que el capital en cuanto tal extrae
—al margen de cualquier divisién ulterior— del proceso
de reproduccién. Del hecho de que el interés esté enfren-
tado a la ganancia empresarial y ésta al interés, de que se
opongan reciprocamente aunque no al trabajo, se infiere
que la ganancia del empresario mas el interés, es decir la
ganancia, o mas bien el plusvalor, jen qué se basan?
iEn la forma antitética de sus dos partes! Sin embargo,
la ganancia se produce antes de que se practique esa divisién
con ella, y antes de que pueda hablarse de ella.

El capital que devenga interés sdlo se consolida como
tal en la medida en que el dinero prestado realmente se
transforma en capital y se produce un excedente, del cual el
interés constituye una parte. Sin embargo, esto no anula
la circunstancia de que, independientemente del proceso de
produccién, surja en él el atributo de devengar interés.
Después de todo, la fuerza de trabajo también sélo afirma
su poder creador de valor cuando actda y se realiza en el
proceso laboral; pero esto no excluye el hecho de ser
la actividad creadora de valor de por si, potencialmente, en
cuanto facultad, y que no se origina como tal a partir del
proceso, sino que, por el contrario, le estd presupuesta al
mnismo. Se la compra como capacidad de crear valor.
También puede comprarla alguien sin hacerla trabajar
productivamente, por ejemplo con fines puramente perso-
nales, servicios, etc. Lo mismo ocurre con el capital. Es
cucstion del prestatario el que lo use y consuma como
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capital, es decir el poner realmente en accién su propiedad
inherente de producir plusvalor. Lo que paga es, en ambos
casos, el plusvalor encerrado potencialmente, en si, en la
mercancia capital.

Entremos a considerar més en detalle la ganancia
empresarial.

Al fijarse el factor de la determinacion social especifica
del capital en el modo capitalista de produccién —la pro-
piedad del capital, que posee el atributo de poder disponer
del trabajo ajeno—, por lo cual el interés aparece como la
parte del plusvalor que genera el capital en este aspecto,
la parte restante del plusvalor —la ganancia empresarial—
aparece necesariamente como que no proviene del capital
en cuanto capital, sino del proceso de produccién, separado
de su determinaci6n social especifica, que ya ha adquirido
su modo particular de existencia en la expresiéon “interés
del capital”. Pero separado del capital, el proceso de pro-
duccién es el proceso de trabajo en general. Por ello, el
capitalista industrial, en cuanto diferenciado del propietario
de capital, no aparece como capital actuante, sino como
funcionario incluso con prescindencia del capital, como sim-
ple agente del proceso laboral en general, como trabajador,
y més exactamente como trabajador asalariado.

El interés expresa en si precisamente la existencia de
las condiciones de trabajo en cuanto capital, en su antago-
nismo social al trabajo y en su transformacién en poderes
personales frente al trabajo y sobre él. Constituye la mera
propiedad del capital en cuanto medio para apropiars’e de
productos del trabajo ajeno. Pero representa este caracter
del capital en cuanto algo que le corresponde fuera del
proceso de produccién y que de ninguna manera es el
resultado de la determinacién especificamente capitalista
de este proceso de produccién. Lo representa no en oposi-
ci6én directa al trabajo, sino a la inversa, sin relacion
alguna con el trabajo y como mera relacion entre un
capitalista y otro. Es decir, como una determinacin
exterior e indiferente respecto a la relacién entre el capital
y el propio trabajo. Esto es, en el interés, bajo la _flgx_lra
particular de la ganancia, en la cual el caricter antitético
del capital se da una expresién auténoma; lo hace de tal
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manera que en ¢lla la antitesis se halla totalmente extinguida
y se hace total abstraccion de ella. El interés es una relacién
entre dos capitalistas, no entre capitalista y obrero.

Por otro lado, esta forma del interés confiere a la otra
parte de la ganancia la forma cualitativa de la ganancia
empresarial, y ademds la del salario de supervisién. Las
funciones especiales que debe desempefiar el capitalista
en cuanto tal, y que le corresponden precisamente en con-
traposicién a los obreros, se presentan como meras fun-
ciones laborales. Este capitalista crea plusvalor no porque
trabaje como capitalista, sino porque, con prescindencia
de su condici6n de capitalista, también trabaja. Por lo tanto,
esta parte del plusvalor ya no es plusvalor sino su contra-
rio, el equivalente de trabajo llevado a cabo. Puesto que el
carécter enajenado del capital, su contraposicién al trabajo,
es relegado mas alla del proceso real de la explotaci6n, vale
decir al capital que devenga interés, este propio proceso de
explotacién aparece como un mero proceso laboral, en el
cual el capitalista actuante s6lo efectia un trabajo diferente
al del obrero. De modo que el trabajo de explotar y el
trabajo explotado son idénticos ambos en cuanto trabajo.
El trabajo de explotar es tan trabajo como lo es el trabajo
que se explota. Al interés le corresponde la forma social
del capital, pero expresada en una forma neutral e indife-
rente; a la ganancia del empresario le corresponde la fun-
cibn econémica del capital, pero abstraida del caricter
capitalista determinado de esta funcién.

En la conciencia del capitalista ocurre aqui exacta-
mente 10 mismo que en el caso de las razones compensa-
torias, indicadas en la seccién 11 de este libro, que intervie-
nen en la nivelacién de la ganancia media. Estas razones
compensatorias, que entran decisivamente en la distribucién
del plusvalor, se revierten en el pensamiento capitalista en
motivos originarios y argumentos justificativos (subjetivos)
de la propia ganancia.

La concepcidn de la ganancia empresarial como salario
de supervisién del trabajo, originado en su oposicién al
interés, también halla asidero en el hecho de que una parte
de la ganancia puede ser separada como salario, y se
separa realmente, o mejor dicho, a la inversa, que una parte
del salario, sobre la base del modo capitalista de produc-
cién, aparece como parte constitutiva o integrante de la
ganancia. Esta parte, como ya descubriera correctamente
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Adam Smith, se presenta pura, auténoma y totalmente
separada, por un lado, de la ganancia (en cuanto suma de
interés y ganancia empresarial), y por el otro de la parte
de la ganancia que queda remanente, lucgo de deducido el
interés, en caracter de lo que ha dado en llamarse la ganan-
cia empresarial, en el sueldo del dirigente en aquellos ramos
de los negocios cuya extension, etc., posibilita una division
del trabajo suficiente como para permitir que un dirigente
perciba un salario especial.?

El trabajo de supervisién y direccién se origina necesa-
riamente en todos aquellos lugares en los que el proceso
directo de la produccién tiene la figura de un proceso social-
mente combinado, y no se manifiesta como trabajo aislado
de los productores auténomos.™ Pero su naturaleza es dual.

Por una parte, en todos aquellos trabajos en los cuales
cooperan muchos individuos, la cohesién y unidad del
proceso se representan necesariamente en una voluntad
dirigente, y en funciones que no afectan a las labores par-
ciales sino a la actividad global de ese lugar de trabajo,
como es el caso del director de una orquesta. Este es un
trabajo productivo, que debe efectuarse en cualquier modo
de produccién combinado.

78 “La supervisién esta aqui” (en el caso del propietario que
cultiva su tierra) “totalmente de mas.” (J. E. Cairnes, The Slave
Power, Londres, 1862, pp. 48, 49.)

* En la pagina 308 del manuscrito I figura esta nota, no reco-
gida por Engels: “Observemos, antes de proseguir, que la tasa de
interés existe porque el capital que devenga interés reviste una
forma auténoma, una forma en cuanto categoria particular del
capital que permite a una clase especial de capitalistas vivir de los
intereses y quedar al margen del proceso de reproduccién real; y es
gracias a esta circunstancia que una parte de la ganancia recibe,
bajo la forma de interés, una determinacién cuantitativa y una
magnitud fija. Sin ello, no se desarrollaria la diferenciacién cuali-
tativa que, como lo hemos expuesto, deriva de la cuantitativa.
Se careceria de una pauta para evaluar una parte de la ganancia como
simple valorizacién de la propiedad del capital, esto es, la oposicién
directa entre la riqueza material y el trabajo. La ganancia no se
dividiria en dos partes independientes. [...]. Ahora bien, en cada
una de esas partes, consideradas aisladamente, la relacién con el
plusvalor —y por tanto la relacién real del capital con el trabajo
asalariado— se encuentra borrada; es lo que ocurre con la ganancia
misma en tanto se presenta como simple adicién, como suma
formada a posteriori, a partir de magnitudes fijas dadas anterior-
mente que determinan la ganancia.” (Véase R 1144/1.) Los cor-
chetes indican una supresién efectuada por Rubel. -
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Por otra parte —y con total prescindencia del sector
comercial— este trabajo de supervision se origina necesa-
riamente en todos los modos de produccién que se basan
en el antagonismo entre el trabajador, en cuanto productor
directo, y el propietario de los medios de produccién.
Cuanto mayor sea este antagonismo, tanto mayor serd el
papel que desempeha este trabajo de supervisién.2 Por eso
alcanza su méximo en el sistema esclavista.” Pero también
es imprescindible en el modo capitalista de produccién,
puesto que en €l el proceso de produccién es, al mismo
tiempo, proceso de consumo de la fuerza de trabajo por
parte del capitalista. Exactamente de la misma manera que
en los estados despéticos el trabajo de supervisién e intro-
misién del gobierno en todos los aspectos, comprende
ambas cosas, tanto la ejecucién de las actividades colectivas
que emanan de la naturaleza de toda entidad comunitaria,
como las funciones especificas que surgen del antagonismo
entre ¢l gobierno y la masa del pueblo.

En los escritores antiguos, que tienen ante si el sistema
esclavista, en la teoria —exactamente igual que como era
el caso en la practica— ambos aspectos del trabajo de
supervision se encuentran tan indisolublemente juntos como
en los economistas modernos que consideran el modo de
produccién capitalista como el modo de produccién abso-
luto._ Por otra parte, como lo demostraré a continuacién
mediante un ejemplo, los apologistas del sistema esclavista
moderno utilizan la labor de supervisién como argumento
justificativo de la esclavitud exactamente igual que como
lo hacen los otros economistas cuando aducen que se trata
de un fundamento del sistema del trabajo asalariado.

El villicus en tiempos de Catén: “Al frente de los
esclavos rusticos® (famiiia rastica) se hallaba el adminis-
trador (villicus, de villa [finca rural]), quien cobraba y

e “Si la naturaleza del trabajo exige que los trabajadores” (se
re’fxere a los esclavos) “estn dispersos en una vasta superficie, el
nimero d_e supervisores y, por consiguiente, los costos del trabajo
que requiere esta supervisidn se veran proporcionalmente incre-
mentados.” (Cairnes, loc. cit., p. 44.)

. " Enla 1# edic_i{)n, “supervisién de los trabajadores” en vez de
trabajo de supervisién”; modificado segiin el manuscrito de Marx.
En la primera edicion y en el manuscrito de Marx: “economia

~ de los esclavos risticos™. Corregido segiin el original de Mommsen.
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pagaba, compraba y vendia, recibia las instrl_lcciones del
sefor, y en ausencia de éste disponia y castigaba ... El
administrador era, naturalmente, mas libre que los restantes
esclavos; los Libros de Magéni®8! aconsejan perm{tlrle
que se case, que engendre hijos y posea su propio peculio, y
Catén recomienda casarlo con la administradora [de las
esclavas]; también habria sido el dnico con perspectivas de
obtener de su amo la libertad, en caso de buen compor-
tamiento. Por lo demas, todos constituian una comumda.d
doméstica . . . Todos los esclavos, inclusive el propio admi-
nistrador, obtenian la satisfaccién de sus necesidades por
cuenta del amo, en plazos determinados y de acuerdo con
normas fijas, con lo cual debjan componérselas . . . La can-
tidad dependia del trabajo, por lo cual el administrador, por
ejemplo, cuyo trabajo era mas liviano que el de los siervos,
recibia una racién menor que éstos’.*® (Mommsen,
Romische Geschichte, segunda edicion, 1856, 1, pp. 809,
810.) ‘
Aristételes: “O ydo dsométng oby &v T Yrdoval TOg
dolhovg, dAL &v @ yofjovai dovhos”. (Pues el amo —el
capitalista —no actiia en cuanto tal en la adquisicion de
los esclavos —la propiedad del capital, que da el poder
de comprar trabajo—, sino en la utilizacién de los e§clavos
—el empleo de trabajadores, actualmente traba]ad’o’,res
asalariados, en el proceso de produccién—.) “Eot davm
1| dmotiun oddév piya éxovoa oddE oepvov (Perg esta
ciencia no tiene nada de grande ni de sublime;) d yag v
Sothov énictatacval del motely, Exgivov del Tatta émgtaoval
¢mrdttewy (pues lo que el esclavo debe saber ejecutar,
aquél debe saberlo ordenar). Aw Goog éEovoi‘a,pn abrots
xayomavelv, £nitgomos AauPdver Tavtny Ty Ty, attol ot
nohltetovtar §| grhocopoiotv. (Cuando los propios amos no
tienen la necesidad de afanarse personalmente con ello,
entonces el supervisor asume este honor, mientras que
ellos mismos se dedican a asuntos del estado o a filo-
sofar. )% (Aristételes, De republica, ed. Bekker, lib. 1, 7.)
Con escuetas palabras dice Aristoteles que el poder
impone a los potentados, tanto en el terreno po]itho como
en el econdmico las funciones del gobierno, es decir, en c?l
terreno econ6mico, el ‘hecho de que deben saber consumir
la fuerza de trabajo, y afiade que no debe asignarse dema-
siada importancia a esta tarea de supervisién,. motivo por
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el cual el amo, apenas es lo suficientemente acaudalado,
deja en manos de un supervisor el “honor” de esta molestia.

El trabajo de la direccién y supervision, en la medida
en que no es una funcién especial que surja de la naturaleza
de todo trabajo social combinado, sino del antagonismo
entre el propietario de los medios de produccién y el pro-
pietario de la mera fuerza de trabajo —tanto si esta altima
se compra con el propio trabajador, como ocurre en el
sistema esclavista, o si el propio trabajador vende su fuerza
de trabajo y, en consecuencia, el proceso de produccién se
manifiesta al mismo tiempo como el proceso de consumo
de su trabajo por parte del capital—, esta funcién originada
en la servidumbre del productor directo se ha convertido,
con suma frecuencia, en argumento justificativo de esta
misma situacion, y la explotacion, la apropiacién de trabajo
ajeno impago se ha presentado con igual frecuencia como
el salario correspondiente al propietario del capital. Pero
nadie lo hizo mejor que un defensor de la esclavitud en
los Estados Unidos, el abogado O’Conor, en un mitin cele-
brado en Nueva York el 19 de diciembre de 1859, bajo
el lema de “Justicia para el Sur”. “Now, gentlemen [ahora
bien, caballeros], dijo, entre grandes aplausos, “la propia
naturaleza ha destinado al negro a esta situacién de escla-
vitud [...]. El negro es fuerte, y posee el vigor necesario
para el trabajo; pero la naturaleza, que le dio esa fuerza,
le neg6 tanto el raciocinio para gobernar como la voluntad
para el trabajo.” (Aplausos.) “Ambas cosas le han sido
negadas. Y la misma naturaleza que le negé la voluntad
para el trabajo, le dio un amo para imponerle esa voluntad,
y para convertirlo [...], dentro del clima para el cual ha
sido creado, en un servidor 1til tanto para si mismo como
para el amo que lo gobierna [...] Afirmo que no es una
injusticia dejar que el negro permanezca en la situacion
en la cual lo ha puesto la naturaleza; darle un amo que
lo gobierne [...]; y no se lo despoja de ninguno de sus
derechos cuando se lo obliga a trabajar a cambio de ello
y a proveer a su amo de una justa compensacién por el
trabajo y el talento que emplea para gobernarlo y para
tornarlo atil a si mismo y a la sociedad.”!111)

Pues bien, al igual que el esclavo, también el trabajador
asalariado debe tener un amo que lo haga trabajar y que
lo gobierne. Y dando por supuesta esta relacién de domina-
cién y servidumbre, es normal que se obligue al asalariado
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a producir su propio salario y por afadidura el salario de
supervisién, una compensacién por la tarea de dominio
y supervisién que se ejerce sobre €, “y a proveer a su amo
de una justa compensacion por el trabajo y el ’talt.’.nto que
emplea para gobernarlo y para tornarlo atil a si mismo y a
la sociedad”. i

El trabajo de supervisién y direccion, en tanto se ori-
gina en el carécter antagénico, en la dominacién del capital
sobre el trabajo, por lo cual es comiin a todos los modos
de produccién que se basan en el antagonismo de clases y
al modo capitalista de produccién, también se halla amal-
gamado, en el sistema capitalista, directa e mdlsolpblementp
a las funciones productivas que todo trabajo social combi-
nado impone a determinados individuos como tarea espe-
cial. El salario del epitropos o del régisseur, como se lo
denominaba en la Francia feudal,!'**! diverge por corppleto
de la ganancia y adopta asimismo la forma del salario por
trabajo calificado, en la medida en que se maneja la empresa
en una escala suficientemente grande como para pagar un
director (manager) de esta indole, pese a que, no obstante
eso, nuestros capitalistas industriales ain distan mucho de
“dedicarse a asuntos del estado o a filosofar”.

Que no son los capitalistas industriales, sino los mana-
gers industriales “el alma de nuestro sistema industrlal:’,
es algo que ya observara el sefior Ure.”” En lo que ataiie
a la parte comercial del negocio, ya en la seccién precedente
se ha dicho lo necesario a ese respecto.?

La propia produccién capitalista ha hecho que el tra-
bajo de direccién superior, totalmente separado de la
propiedad del capital, ande deambulando por la calle. _De
ahi que se haya tornado initil que el propio capitalista
desempefie esta tarea de direccién superior. Un director
musical no tiene por qué ser, en absoluto, propietario de
los instrumentos de la orquesta, ni pertenece a sus funciones
como director el que tenga algo que ver con el “salario”
de los misicos restantes. Las fabricas cooperativas suminis-
tran la prueba de que el capitalista, en cuanto funcionario
de la produccién, se ha tornado tan superfluo como €l

75 A. Ure, Philosophy of Manufactures, iraduccion fr@ncesa,
1836, 1, pp. 67, 68, en la cual este Pindaro de los fabricantes
testimonia acerca de ellos, al mismo tiempo, que en su mayor parte
no tienen ni la mas remota idea del mecanismo que emplean.

» Véase, en la presente edicién, vol. 6, pp. 371-374.
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mismo, llegado al cenit de su perfeccién, considera super-
fluo al gran terrateniente. En la medida en que el trabajo
del capitalista no surge del proceso de produccién en
cuanto meramente capitalista, es decir que [no] cesa de
por si con el capital; en la medida en que no se limita
a la funcion de explotar trabajo ajeno; es decir, en la me-
dida en que surge de la forma del trabajo en cuanto trabajo
social, de la combinacién y cooperacién de muchos para
obtener un resultado comin, es totalmente independiente
del capital al igual que esta misma forma, una vez que ha
roto su envoltura capitalista. Decir que este trabajo es
necesario en cuanto trabajo capitalista, en cuanto funcién
del capitalista, no significa sino que el vulgo no puede
imaginarse las formas desarrolladas en el seno del modo
capitalista de produccion separadas y liberadas de su carac-
ter capitalista antagénico. Frente al capitalista financiero,
el capitalista industrial es un trabajador, pero trabajador
como capitalista, es decir como explotador de trabajo ajeno.
El salario que reclama y obtiene por ese trabajo es exacta-
mente igual a la cantidad de trabajo ajeno apropiada, y
depende directamente —en la medida en que se somete al
esfuerzo necesario de la explotacion— del grado de explo-
tacién de dicho trabajo, pero no del grado del esfuerzo
que le cuesta esta explotacion, y que puede derivar, a
cambio de un moddico pago, hacia un director. Después
de cada crisis pueden verse en los distritos fabriles ingleses
suficiente nimero de ex fabricantes que suwpervisan, por
un salario econémico, sus propias antiguas fabricas, ahora
como directores de los nuevos propietarios, que a menudo
son sus acreedores.’™®

El salario administrativo, tanto para el director comer-
cial como para el industrial, aparece totalmente separado
de la ganancia empresarial, tanto en las fabricas coopera-
tivas de los obreros como en las empresas capitalistas por
acciones. La separacién entre el salario administrativo y
la ganancia del empresario, que en otros casos se manifiesta
en forma fortuita, es aqui una constante. En el caso de la
fabrica cooperativa desaparece el caricter antagénico de
la labor de supervisién, por el hecho de que son los obreros

"8 (F.E.—Conozco un caso en el cual, luego de la crisis de
1868, un fabricante fracasado se convirtié en trabajador asalariado
de sus propios e€x obreros. Pues luego de la bancarrota, la fabrica

sigui6é siendo explotada por una cooperativa obrera, la cual empled
a su ex propietario como director.}
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quienes pagan al director, en lugar de que éste represente
al capital frente a ellos. Las empresas por acciones, en
general —desarrolladas con el sistema crediticip—, tienen
la tendencia a separar cada vez mas este trabajo adminis-
trativo, en cuanto funcion, de la posesién del capital, sea
propio o prestado; exactamente de la misma manera, que,
con el desarrollo de la sociedad burguesa, las funciones
judiciales y administrativas se separan de la prop;ledad
de la tierra, de la que constituian atributos en la época
feudal. Pero puesto que, por una parte, al mero propietario
del capital, al capitalista dinerario, se le opone el capitah'sta
actuante, y con el desarrollo del crédito este propio capital
dinerario adopta un caricter social, se concentra en bancos
y son éstos los que lo prestan, y no ya sus propietarios
directos; mientras que, por otra parte, el mero director,
posee el capital sin titulo alguno —mni de préstamo ni
ningin otro— desempefia todas las funciones reales que
competen en cuanto tal al capitalista actuante, slo perma-
nece el funcionario y desaparece el capitalista, en cuanto
persona superflua, del proceso de produccidn. )
Las rendiciones pulblicas de cuentas ** de las fébricas
cooperativas inglesas nos permiten ver que —una vez dedu-
cido el salario del director, que constituye una parte del
capital variable desembolsado, exactamente al igual que el
salario de los restantes obreros— la ganancia era mayor
que la ganancia media, pese a que, por momentos, pagaban
un interés mucho mas elevado que los fabricantes privados.
En todos estos casos, la causa de la ganancia mas elevada
era una mayor economia en el empleo del capital constante.
Pero lo que nos interesa de todo ello es que, en estq caso,
la ganancia media (= interés 4 ganancia empresarlal) se
presenta, de hecho y palpablemente, como una magqltpd
total y absolutamente independiente del salario adminis-
trativo. Puesto que en este caso la ganancia es mayor que
la ganancia media, también la ganancia empresarial es
mayor que de costumbre. )
El mismo hecho se revela en algunas empresas capita-
listas por acciones, por ejemplo en bancos por acciones
(joint-stock banks). El Banco de Londres y Westminster
pagd en 1863 el 30 % de dividendos anuales, mientras

77 {F.E.— Las rendiciones de cuentas que se han tomado en
consideracién aqui llegan a lo sumo hasta 1864, ya que lo anterior
fue escrito en 1865.} .
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que el Union Bank de Londres y otros pagaron el 15 %.
De la ganancia bruta se deduce aqui, ademas del salario
de los directores, el interés que se paga por los depésitos.
La elevada ganancia se explica aqui a partir de la reducida
proporcién entre el capital desembolsado y los depositos.
Por ejemplo, en el London and Westminster Bank,
en 1863: capital desembolsado, £ 1.000.000; depobsitos,
&£ 14.540.275. En el Union Bank de Londres, en 1863: ca-
pital desembolsado, £ 600.000; depdsitos, £ 12.384.173.

La confusién entre la ganancia del empresario y el
salario de supervisién o administracion se originé primiti-
vamente en la forma antagénica que asume el excedente
de la ganancia por encima del interés, por oposicién al
interés. Esa confusion se desarrollé con la intencién apolo-
gética de presentar a la ganancia no como plusvalor, es
decir como trabajo impago, sino como salario del propio
capitalista por el trabajo realizado. Entonces los socialistas
le opusieron la reivindicacién de reducir efectivamente
la ganancia a lo que pretendia ser tedricamente, es decir,
a mero salario de supervision. Y esta reivindicacién
enfrenté al encubrimiento tedrico tanto mas desagradable-
mente cuanto mas hallaba ese salario de supervisién, por
una parte, su nivel y su precio de mercado determinados,
como cualquier otro salario, con la formacién de una
numerosa clase de dirigentes industriales y comerciales;™ y
cuanto mas descendia ese salario, por otra parte —como
cualquier salario por un trabajo calificado—, con el desa-
rrollo general, que hace disminuir los costos de produccién
de la fuerza de trabajo con instruccién especifica.”® Con el
desarrollo de la cooperacién por parte de los obreros, de las

"8 “Los patrones son trabajadores lo mismo que sus jornaleros.
En tal caricter, su interés es precisamente el mismo que el de sus
hombres. Pero también son a la vez capitalistas o agentes de capita-
listas, y en ese aspecto su interés es decididamente opuesto al
interés de los obreros” (p. 27). “La amplia difusién de la instruccién
entre los mecanicos jornaleros de este pafs reduce diariamente el
valor del trabajo y de la destreza de casi todos los patrones y em-
presarios-al acrecentar el nimero de personas que posee sus cono-
cimientos peculiares” (p. 30, Hodgskin, Labour Defended Against
the Claims of Capital etc., Londres, 1825.)

™ “El relajamiento general de las barreras convencionales, las
mayores facilidades de la educacién, tienden a reducir los salarios
del trabajo calificado en lugar de elevar los del trabajo no califi-
cado.” (John Stuart Mill, Principles of Political Economy, 22 ed
Londres, 1849, I, p. 479.)
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sociedades anénimas por parte de la burguesia, se le quit6
base de sustentacion inclusive al @ltimo pretexto para
confundir la ganancia empresarial con el salario adminis-
trativo, con lo cual la ganancia también apareci6 en la
prictica como lo que era, innegablemente, en la teoria:
como mero plusvalor, valor por el cual no se ha pagado
equivalente alguno, trabajo realizado impago; de modo que
el capitalista actuante explota realmente el trabajo, y el
fruto de su explotacién, si trabaja con capital prestado,
se divide en interés y en ganancia empresarial, en exce-
dente de la ganancia por encima del interés.

Sobre la base de la produccién capitalista se desarrolla
en las empresas por acciones una nueva estafa con el salario
administrativo, al aparecer, junto al verdadero director 2
y por encima de €], una serie de consejeros de administra-
cio’n%(\ supervision para quienes, en realidad, la adminis-
tracion y la supervisién son un mero pretexto para esquil-
mar a los accionistas y para autoenriquecerse. A este
respecto se encuentran detalles muy bonitos en The City
or the Physiology of London Business; with Sketches on
Change, and the Coffee Houses, Londres, 1845. “Lo que
ganan banqueros y comerciantes por el hecho de participar
en la direccion de ocho o nueve compaiiias diferentes
puede verse en el siguiente ejemplo: el balance privado del
sefior Timothy Abraham Curtis, presentado al tribunal de
bancarrotas con motivo de su quiebra, exhibia [...] un
ingreso anual de £ 800 - 900 bajo el rubro de directorias.
Puesto que el sefior Curtis habia sido director del Banco
de Inglaterra y de la Compaiia de Indias Orientales, cual-
quier compafiia por acciones se consideraba dichosa de
poder obtener su concurso como director” (pp. 81, 82).
La remuneracién de los directores de esta clase de socie-
dades por cada sesién semanal es, por lo menos, de una
guinea (21 marcos). Las actuaciones ante el tribunal de
bancarrotas demuestran que, por regla general, ese salario
de supervisién es inversamente proporcional a la supervisién
realmente ejercida por estos directores nominales.

* Engels emplea aqui el término “Dirigent”; en el manuscrito
de Marx figura la palabra inglesa “manager”. (Véase R 1150/1.)
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CAPITULO XXIV

ENAJENACION DE LA RELACION DE CAPITAL
BAJO LA FORMA DEL CAPITAL QUE DEVENGA
INTERES 2

En el capital que devenga interés, la relacién de capital
alcanza su forma mas enajenada y fetichista. Tenemos aqui
D - I, dinero que genera mas dinero, valor que se valoriza
a sf mismo, sin el proceso que media ambos extremos. En
el capital comercial. D-M - D’, por lo menos existe la
forma general del movimiento capitalista, a pesar de mante-
nerse solamente en la esfera de circulacién, por lo cual la
ganancia se manifiesta como mera ganancia sobre la enaje-
nacién; pero de cualquier manera se manifiesta como el
producto de una relacién social, no como el producto de
una mera cosa. La forma del capital comercial sigue cons-
tituyendo un proceso, la unidad de fases opuestas, un
movimiento que se divide en dos procesos opuestos:
la compra y la venta de mercancias. Esto se ha borrado en
D- D’ en la forma del capital que devenga interés. Por
ejemplo, si el capitalista presta £ 1.000, y el tipo de
interés es del 5 %, el valor de £ 1.000 en cuanto capital
por afio es = C - Ci’, siendo C el capital e i’ el tipo

. , . 5 1
de interés, es decir, en este caso 5 % — —— = —

. 100 20
1.000 4 1.000 X — = £ 1.050. El valor de £ 1.000
20

* En el manuscrito (I, p. 313): “5. Enajenacién del plusvalor y
de la relacién de capital en general bajo la forma del capital que
devenga interés.” (Cfr. R 1150/1.)
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como capital es = £ 1.050, es decir que el capital no es
una magnitud simple. Es una relacién de magnitudes, una
relacion como suma principal, como valor dado, una rela-
cién consigo mismo como valor que se valoriza, como
suma principal que ha producido un plusvalor. Y tal
como hemos visto, el capital se presenta en cuanto tal, como
este valor que se valoriza directamente, para todos los
capitalistas activos, sin que tenga importancia si actdan
con capital propio o prestado.

D-D’: aqui tenemos el punto de partida originario
del capital, el dinero en la férmula D - M- D’ reducido a
us dos extremos D - D, siendo D’/ = D + AD, dinero que
gs%a mis dinero. Es la forma originaria y general del capital,
reducida a un compendio carente de sentido. Es el capital ya
acabado, unidad de los procesos de produccién y circula-
cién, y que por ello arroja un plusvalor determinado
en un lapso determinado. En la forma del capital que
devenga interés, esto se manifiesta en forma directa, sin
la mediacién de los procesos de produccién y de circu-
lacion. El capital aparece como la fuente misteriosa y
autogeneradora del interés, de su propia multiplicacién.
La cosa (dinero, mercancia, valor) ya es capital como mera
cosa; y el capital se manifiesta como mera cosa; el resul-
tado del proceso total de reproduccién aparece como un
atributo que recae de por si en una cosa; depende del pose-
edor del dinero, es decir de la mercancia en su forma
siempre intercambiable, el que quiera gastarlo como dinero
o alquilarlo como capital. En el capital que devenga inte-
rés, por consiguiente, este fetiche automitico —el valor
que se valoriza a si mismo, el dinero que incuba dinero—
se halla cristalizado en forma pura, en una forma en la
que ya no presenta los estigmas de su origen. La relacién
social se halla consumada como relacién de una cosa, del
dinero, consigo misma. En lugar de la transformacién real
de dinero en capital, s6lo se presenta aqui su forma carente
de contenido. Al igual que en el caso de la fuerza de
trabajo, en este caso el valor de uso del dinero se con-
vierte aqui en el de crear valor, un valor 2 mayor que el
que se halla contenido en si mismo. El dinero en cuanto

* En el manuscrito, “Tauschwert” (“valor de camblo”) en vez
de “Wert” (“valor”).
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tal ya es, potencialmente, valor que se valoriza, y se lo
presta en cuanto tal, lo cual constituye la forma de la
venta de esta mercancia peculiar. De esta manera se con-
vierte por completo en atributo del dinero el de crear valor,
de arrojar interés, tal como el atributo de un peral es el
de producir peras. Y el prestamista de dinero vende
su dinero en su caricter de semejante cosa que devenga
interés. Pero ello no es suficiente. Como ya hemos visto,
el capital realmente actuante se presenta a sf mismo de tal
manera que arroja el interés no como capital operante,
sino como capital en si, como capital dinerario.
También esto se distorsiona: mientras que el interés
es s6lo una parte de la ganancia, es decir del plusvalor que
le exprime el capitalista actuante al obrero, ahora, a la

‘inversa, el interés aparece como el verdadero fruto del

capital, como lo originario, y la ganancia, trasmutada
ahora en la forma de la ganancia empresarial, como mero
accesorio y aditivo que se agrega en el proceso de repro-
duccién. Aqui queda consumada la figura fetichista del
capital y la idea del fetiche capitalista. En D - D’ tenemos
la forma no conceptual del capital, la inversién y cosifi-
cacién de las relaciones de produccién en la potencia
suprema: la figura que devenga interés, 1a figura simple del
capital, en la cual el capital estd presupuesto a su propio
proceso de reproduccion; capacidad del dinero, o en su
caso de la mercancia, de valorizar su propio valor, inde-
pendientemente de la reproduccién; la mistificacién del
capital en su forma mis estridente.

Para la economia vulgar que pretende presentar al
capital como fuente auténoma del valor, de la creacién
de valor, esta forma le viene a pedir de boca: una forma
en la cual la fuente de la ganancia ya no resulta recono-
cible, y en la cual el resultado del proceso capitalista
de produccién —separado del propio proceso— adquiere
una existencia auténoma.

Sélo en el capital dinerario se ha convertido el capital
en mercancia, cuya cualidad autovalorizadora tiene un
precio fijo, que se cotiza en el tlpo de interés establecido
en cada caso.

Como capital que devenga interés, mas exactamente en
su forma directa como capital dinerario que devenga interés
(las restantes formas del capital que devenga interés, que
no nos incumben aqui, son derivadas a su vez de esta
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forma y la presuponen), el capital adquiere su forma feti-
chista pura, D-D’, como sujeto, como cosa vendible.
Primero, en virtud de su continua existencia como dinero,
una forma en Ja cual se hallan extinguidas todas sus
determinaciones, y en la cual resultan invisibles sus ele-
mentos reales. Pues el dinero es precisamente la forma
en la cual esta extinguida la diferencia de las mercancias en
cuanto valores de uso, y por ende también la diferencia
de los capitales industriales consistentes en estas mercancias
y en sus condiciones de produccidn; tratase de una forma
en la cual el valor —y en este caso, el capital— existe
como valor de cambio auténomo. En el proceso de repro-
duccién del capital, la forma dineraria es evanescente, no
es mas que una fase de transicidon. En cambio, en el mer-
cado dinerario el capital siempre existe en esta forma.
Segundo, el plusvalor que genera, que aqui vuelve a apare-
cer en la forma de dinero, se le presenta como si le corres-
pondiera en cuanto tal. Asi como el crecimiento de los
arboles parece algo propio de éstos, asi el generar dinero
(téxos)*?l parece propio del capital en esta forma de
capital dinerario.

En el capital que devenga interés, ¢l movimiento del
capital se ha compendiado; se ha omitido ¢l proceso me-
diador, y de esta manera un capital = 1.000 ha sido fijado
como una cosa que, en si, es = 1.000,2 y que en cierto
lapso se transforma en 1.100, del mismo modo que el vino
que se halla en la bodega también mcjora, después de cierto
tiempo, su valor de uso. El capital es ahora una cosa, pero
en cuanto cosa es capital. El dinero tienc ahora dentro del
cuerpo ¢l amor.l''*l En cuanto se lo presta o incluso se lo
invierte en el proceso de reproduccién (en la medida en
que arroja un interés, separado de la ganancia empresarial,
para el capitalista actuante, en su condicién de propietario
de ese capital), sus intereses se acrecientan en él, héallese
dormido o despierto, en su casa o de viaje, dia y noche.
De este modo, en el capital dinerario que devenga interés
(y todo capital es, de acuerdo con su expresién de valor,
capital dincrario, o se lo considera ahora como la expresidén
del capital dinerario) se han realizado los mas caros anhe-
los del atesorador.

* En la 12 edicién, *1.100",
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Esta increcencia del interés en el capital dinerario como
dentro de una cosa (tal como se manifiesta aqui la pro-
duccién del plusvalor por parte del capital) es lo que tanto
trabajo le da a Lutero en su ingenuo alboroto en contra
de la usura. Luego de haber explicado que puede recla-
marse un interés si a raiz del reintegro no operado en el
plazo estipulado se generan gastos para el prestamista
—quien a $u vez debe pagar— o si por esa causa éstc
perdiera una ganancia que hubiese podido obtener me-
diante una compra, por ejemplo de un huerto, prosigue:
“Ahora que te los he prestado (a los 100 giildenes), de este
sefior don Seguro me haces un gemelo,!"*”) que aqui no
puedo pagar y alla no puedo comprar, por lo cual debo
sufrir dafio por ambas partes, lo que se denomina duplex
interesse, damni emergentis et lucri cessantis [interés doble,
dafo emergente y lucro cesante] ... Cuando oyeron que,
a causa de los cien gildenes prestados, Hans sufrié6 un
dafio y reclamaba la justa indemnizacién de su dafo,
prosiguieron torpemente adicionando a todo préstamo de
cien gildenes ese mismo doble don Seguro; a saber, el
gasto pagado y la compra omitida del huerto, como si a los
cien gildenes les correspondiese en forma natural e innata
esos dos don Seguros, de modo que toda vez que hay cien
gildenes calculan sobre ellos esos dos dafios, los cuales
sin embargo no sufrieron . . . Por eso eres un usurero, pues
te haces indemnizar por tu préjimo, con su dinero, el dafio
que sin embargo nadic te ha inferido, y que tampoco
puedes demostrar ni calcular. A semejante dafio denominan
los juristas non verum sed phantasticum interesse [interés
no real, sino fantastico]. Un dafio que cada cual se lo sueia
de por si. .. Por lo tanto, no se trata de decir que podrian
ocurrir los dafos de que yo no hubiese podido pagar o
comprar. De lo contrario seria ex contingente necessarium
[convertir lo contingente en necesario], convertir lo que no
es en lo que tendria que ser, convertir lo incierto en cosa
vanamente cierta. Si semejante usura no ha de devorar
al mundo en pocos afos... Es una desgracia casual la
que le acontece al prestamista, contra su voluntad,\y de
la cual habra de recobrarse, pero en ¢l comercio sicede
lo contrario, exactamente al revés, pues alli se busca y logra
causarle dafio al préjimo necesitado, tratan de alimentarse
y enriquecerse con ello, viviendo en el ocio y la holgaza-
nerfa, del trabajo, los desvelos, peligros y dafios sufridos
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por otra gente; me quedo sentado detris de mi estufa y
dejo que mis cien giildenes trabajen para mi en el campo,
y puesto que es dinero prestado, lo conservo seguro en mi
bolsa, sin preocupacién ni peligro alguno. ;Quién no qui-
siera esto, queridos mios?”” (M. Luther, An die Pfarrherrn
wider den Wucher zu predigen . . ., Wittenberg, 1540.11%3)

La idea del capital en cuanto valor que se reproduce
a si mismo y que se multiplica en la reproduccion, en
virtud de su atributo innato de valor eternamente vigente
y creciente —esto es, en virtud de la cualidad oculta de
los escolasticos—, ha llevado a las fabulosas ocurrencias
del doctor Price, que dejan muy a la zaga las fantasias de
los alquimistas; ocurrencias en las cuales Pitt creia seria-
mente, y a las que convirtid, en sus leyes sobre el sinking
fund [fondo de amortizacién],"'® en pilares de su economia
financiera.

“Al principio el dinero que devenga interés compuesto
aumenta con lentitud; pero dado que la tasa de crecimiento
se acelera constantemente, después de algin tiempo se
vuelve tan rapida que pone en ridiculo todas las facultades
de la imaginacién. Un penique, colocado a un interés
compuesto del 5 % cuando nacié nuestro Redentor, ya
habria aumentado al presente a una suma mayor que la
contenida en 150 millones de Tierras, todas de oro macizo.
Pero desembolsado a interés simple, apenas habria alcan-
zado en el mismo lapso a 7 chelines y 4 Y2 peniques.
Hasta aqui nuestro gobierno ha preferido mejorar sus

finanzas siguiendo el ultimo, en vez del primero de esos
caminos”.%°

80 Richard Price, An Appeal to the Public on the Subject of the
National Debt, Londres, 1772(, p. 19]. Price hace el siguiente chiste
ingenuo: “Hay que tomar prestado dinero a interés simple, para
multiplicarlo a interés compuesto.” (R. Hamilton, An Inquiry into
the Rise and Progress of the National Debt of Great Britain, 22
ed., Edimburgo, 1814[, p. 133]). Segiin esto, pedir prestado seria el
método de enriquecimiento mas seguro, incluso para los particulares.
Pero si, por ejemplo, tomo en préstamo £ 100 a un interés anual
del 5 %, deberé pagar £5 al término del afio, y suponiendo que
este adelanto dure 100 millones de afios, en el interin s6lo tendré
para prestar £ 100 cada afio, del mismo modo que cada afio tendré
que pagar £ 5. En virtud de este proceso jamas llegaré a prestar
£ 105 si tomo prestadas £ 100. ;Y de ddéhde he de pagar el § %?
Mediante nuevos empréstitos o, si soy el estado, mediante impuestos.
Pero si el capitalista industrial toma dineso en préstamo, con una
ganancia digamos que del 15%, debera pagar 5 % de interés, 5 %
para consumir (por mis que su apetito Crezca con sus ingresos) y
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Mas alto aun vuela en sus Observations on Reversio-
nary Payments ..., Londres, 1772: “Un chelin colocado
al 6 % de interés compuesto cuando nacié nuestro Reden-
tor” (o sea, seguramente, en el Templo de Jerusalén)
“habria [...] aumentado hasta convertirse en una suma
mayor de lo que todo el sistema solar podria contener si
se hubiese transformado en una esfera igual en didmetro
al de la 6rbita de Saturno”. “Por ello, un estado no tiene
por qué verse jamas en dificultades, ya que con los ahorros
méas modestos puede saldar las deudas méas abultadas, en
tan poco tiempo como su interés lo requiera”. pp. XIII,
xtv). jCuén bella introduccién tedrica a la deuda estatal
inglesa!

Price simplemente quedd deslumbrado por la mons-
truosidad de los nimeros que resultan de la progresion
geométrica. Puesto que consideraba al capital —sin tener
en cuenta las condiciones de la reproduccién y del tra-
bajo— como un autémata,® como un mero nimero que
se multiplica por si solo (exactamente de la misma manera
que consideraba Malthus a los hombres en su progresién
geométrica),’®® podia imaginar que habia hallado la ley de
su crecimiento en la férmula s = ¢ (1 + i) " siendo s =
suma de capital 4+ interés compuesto, ¢ = el capital ade-
lantado, i = el tipo de interés (expresado en partes alicuo-
tas de 100) y n el niméro de afios durante los cuales
transcurre el proceso.

Pitt se toma completamente en serio la mistificacién del
doctor Price. En 1786, la Camara de los Comunes habia
decidido recaudar impuestos por un millén de libras ester-

5 % para capitalizarse. Por lo tanto, ya se presupone un 15 % de
ganancia para pagar constantemente un interés del 5 %. Si el pro-
ceso prosigue, la tasa de ganancia disminuird por los motivos ya
expuestos, digamos que del 15 % al 10 %. Pero Price olvida por
completo que el interés del 5 % presupone una tasa de ganancia
del 15 %, y hace persistir a la misma con la acumulacién del
capital. No tiene para nada en cuenta el proceso real de acumu-
lacién, sino solamente el prestar dinero para que refluya con
intereses compuestos. A €l le resulta totalmente indiferente cémo
se inicia esto, ya que ésa es, ni mas ni menos, la cualidad innﬂta\
del capital que devenga interés.

" En el original, pleonasticamente, “selbstitigen Automaten”,
“autémata automatico”.
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linas para obras de utilidad piblica. Segin Price, en quien
creia Pitt, naturalmente no habia nada mejor que gravar
al pueblo para “acumular” la suma recaudada de esta
suerte, y hacer que desapareciera, asi, por arte de magia, la
deuda piblica mediante el misterio del interés compuesto.
A esa resolucion de la Cémara de los Comunes le siguié
pronto una ley que, a instancias de Pitt, disponia la acumu-
lacién de £ 250.000 “hasta que, con las rentas vitalicias
vencidas, ese fondo se incrementase a £ 4.000.000 anua-
les”. (Act [ley]l 26 , Jorge I, cap. 31.1117)

En su discurso de 1792, en el cual Pitt propuso incre-
mentar la suma consagrada al fondo de amortizacién, citd
entre las causas de la preponderancia comercial de Ingla-
terra las maquinas, el crédito, etc., pero “la acumulacién
como causa mas extendida y duradera. Este principio ya
estd completamente desarrollado y suficientemente expli-
cado en la obra de Smith, ese genio ... Esta acumulacién
de los capitales se produce reservando por lo menos una
parte de la ganancia anual para incrementar la suma prin-
cipal, que debe emplearse de la misma manera al afio
siguiente, que de este modo da una ganancia continua”.''8l
De esta manera, y por mediacién del doctor Price, Pitt
transforma la teoria de la acumulacién de Smith en el
enriquecimiento de un pueblo por acumulacién de deudas,
y arriba a la agradable progresion de los empréstitos hasta
el infinito: empréstitos para pagar empréstitos.

Ya en Josias Child, ¢l padre del moderno sistema ban-
cario, nos encontramos con que “&£ 100 al 10 % en 70
afios, a interés compuesto, producirian £ 102.4007.1'1]
(Traité sur le commerce ... par J. Child, traduit, Ams-
terdam y Berlin, 1754, p. 115. Escrito en 1669.)

En el siguiente pasaje del Economist puede adver-
tirse cémo la concepcion del doctor Price se desliza
impensadamente dentro de la economia moderna: “El
capital con interés compuesto sobre cada porcién de capital
ahorrado todo lo acapara ([is...] all-engrossing), a tal
punto que toda la riqueza del mundo, de la cual han
derivado los ingresos, se ha convertido, desde mucho
tiempo atras, en interés de capital .. . Toda renta es actual-
mente el pago de intereses sobre capital anteriormente
invertido en la tierra.” (Economist, 19 de julio de 1851.)
En su cardcter de capital que devenga interés, le corres-
ponde al capital toda la riqueza que pueda ser absoluta-
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mente producida, y todo cuanto ha recibjdo hasta el pre-
sente es s6lo un pago a cuenta de su apetito all-engrossing.
Segiin sus leyes innatas le corresponde todo el plustrabajo
que jamas pueda producir el género humano. Es el
Moloc.12!

He aqui, finalmente, el siguiente galimatias del “roman-
tico” Miiller: “El monstruoso acrecentamiento del interés
compuesto del doctor Price, o el de las fl.lerzas humanas
que se aceleran por si solas, presupone, s1 €s que ha de
provocar estos efectos descomunales, la existencia de un
orden uniforme, indiviso o sin fisuras durante varios
siglos. Una vez que el capital se divide, se lo corta en
varios acodos individuales, que siguen creciendo de por si,
todo el proceso de la acumulacion de.fugrzqs recomienza
desde un principio. La naturaleza ha distribuido la progre-
si6n de la fuerza a través de una 6rbita de unos 20 a 25
afios, que en promedio le corresponden aproximadamente
a cada trabajador individual (!). Una vez transcurrido este
lapso, el trabajador abandona su orbita y (jebe tra_nsfer}r
a un nuevo trabajador el capital ganado mediante el interes
compuesto del trabajo, distribuyéndolo mayormente entre
varios trabajadores o hijos. Antes de que estos puedan
extraerle el verdadero interés compuesto al capital que les
corresponde, deben aprender a vivi_ficarlo y emplearlo.
Ademas, una ingente cantidad del capital que gana la socie-
dad civil, inclusive en las comunidades mas dmamuias,
debe ser paulatinamente acumulado durante muchos afios
y no empleado para una ampliacién inmediata del trabajo,
sino que, antes bien, una vez que se ha reunido una suma
de consideracién, debe ser transferida a otro 1nd1v1dup, a un
trabajador, un banco, o al estado bajo la denominacion
de empréstito, ocasién en la cual el receptor, al poner
realmente en movimiento el capital, extrae del’ mismo un
interés compuesto, pudiendo comprometerse facilmente a
pagarle un interés simple a quien lo aporta. Por ultl'mo,
la ley del consumo, el apetito y el derroche reacciona
contra esas progresiones monstruosas en las que podrian
incrementarse las fuerzas de los hombres y su product,?
si solamente rigiesc la ley de la produccion o del ahorro”.
(Adam Miiller, loc. cit., 11, pp. 147-149.)1*") -

Es imposible recopilar mayor nimero de horripilantes
disparates en menor nimero de lineas. Para no hablar de la
cémica confusién entre trabajador y capitalista, valor de
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la fuerza de trabajo e interés del capital, etc., observemos
que pretende explicar la disminucion del interés compuesto
a partir del hecho de que el capital se “presta”, con lo que
luego devenga “interés compuesto”. El procedimiento de
nuestro amigo Miiller es caracteristico del romanticismo en
todos los terrenos. Su contenido consiste en prejuicios
cotidianos, extraidos de la més superficial apariencia
de las cosas. Este contenido erréneo y trivial ha de “ele-
varse” y poetizarse luego mediante un modo de expresion
mistificador.

El proceso de acumulacién del capital puede concebirse
como una acumulacién de interés compuesto en la medida
en que la parte de la ganancia (plusvalor) que se recon-
vierte en capital, es decir que sirve para absorber nuevo
plustrabajo, puede denominarse interés. Sin embargo:

1) Haciendo abstraccién de todas las interferencias
casuales, en el curso del proceso de reproduccién se des-
valoriza constantemente una gran parte del capital exis-
tente, en mayor o menor grado, porque el valor de las
mercancias estd determinado no por el tiempo de trabajo
que insume originariamente su produccién, sino por el
tiempo de trabajo que insume su reproduccién, y porque a
causa del desarrollo de la fuerza productiva social del
trabajo ese Gltimo tiempo de trabajo disminuye continua-
mente. Por ello, en un nivel mas elevado de desarrollo
de la productividad social, todo capital existente, en lugar
de aparecer como el resultado de un prolongado proceso de
ahorro de capital, se manifiesta como el resultado de un
tiempo de reproduccién relativamente muy breve.®!

2) Tal como se ha demostrado en la seccién III de
este libro, la tasa de ganancia disminuye en forma direc-
tamente proporcional al incremento de la acumulacién del
capital y de la correspondiente fuerza productiva creciente
del trabajo social, la cual se expresa precisamente en la
cada vez mayor disminucién relativa de la parte variable
del capital con respecto a la parte constante del mismo.
Para producir la misma tasa de ganancia si el capital
constante puesto en movimiento por un obrero se decuplica,
tendria que aumentar diez veces el tiempo de plustrabajo,
Y pronto no bastaria todo el tiempo de trabajo, y ni
siquiera las 24 horas del dia, inclusive si el capital se las

8t Véase Mill y Carey, asi como el equivoco comentario de
Roscher al respecto.(122]
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apropiase por completo. Pero la idea de que la tasa de
ganancia no se reduce constituye el fundamento de la pro-
gresion de Price, y en general del “capital que tpdo lo
acapara (all-engrossing) con interés compuesto”

En virtud de la identidad entre el plusvalor y el plus-
trabajo queda establecido un limite cualitativo para la
acumulacién del capital: la jornada global de traba]o,. ’el
desarrollo de las fuerzas productivas y de la poblacion
existente en cada caso, desarrollo que delimita el nimero
de las jornadas laborales simultineamente explotables. Si,
en cambio, se concibe el plusvalor dentro de la forma
no conceptual del interés, el limite es sdlo cuantitativo y
deja corta toda fantasia. )

Pero en el capital que devenga interés queda consu-
mada la idea del fetiche capitalista, la idea que atr1Puye
al producto acumulado del trabajo, y por afiadidura fijado
como dinero, la fuerza de generar plusvalor en virtud de
una cualidad secreta e innata, como un autémata puro, en
progresién geométrica, de manera que este producto acu-
mulado del trabajo, como sostiene el Economist, ya ha
descontado desde hace muchisimo tiempo toda la riqueza
del mundo y a perpetuidad como perteneciéndole y corres-
pondiéndole por derecho. El producto de un traba19
pretérito, el propio trabajo pretérito, se halla prefiado aqui,
en si y para si, con una porcién de plustrabajo vivo,
presente o futuro. En cambio sabemos que, de hecl}o, la
conservacién —y en tal medida también la rep'roduccu‘)n’—
del valor de los productos del trabajo pretérito son sélo
el resultado de su contacto con el trabajo vivo; y en
segundo lugar, que el comando de los productos del trabajo
pretérito sobre el plustrabajo vivo sélg dura mientras dure
la relacién de capital, esa relacién social determqua enla
cual el trabajo pretérito enfrenta, de manera autonoma y
avasallante, al trabajo vivo.

82 “Resulta claro que no hay trabajo, fuerza productiva, ipgemo
ni arte que pueda responder a las avasalladoras demandas de} 1.nterés
compuesto. Pero todos los ahorros se efectiian a partir del rédito fiel
capitalista, de modo que, en realidad, estas demandas se efectian
constantemente, ¥ con la misma constancia se niega la productividad
del trabajo a satisfacerlas. De ese modo se establege constantqmente
una especie de equilibrio.” (Labour Defended Against the Claims of
Capital, p. 23. De Hodgskin.)
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CAPITULO XXV
CREDITO Y CAPITAL FICTICIO @

El andlisis exhaustivo del sistema crediticio y de los
instrumentos que éste crea para si (dinero crediticio, etc.)
se halla fuera de nuestro plan. S6lo cabe poner de relieve
aqui algunos pocos puntos, necesarios para caracterizar
en general el modo capitalista de produccién. Al hacerlo
sdlo debemos ocuparnos de los créditos comercial y ban-
cario. En cambio queda fuera de nuestro enfoque la
conexién entre el desarrollo de los mismos y el del crédito
publico.

He expuesto anteriormente (libro 1, cap. m, 3, b)®
c¢dmo se forma, a partir de la circulacion mercantil simple,
la funcién del dinero como medio de pago, y con ella una
relacién de acreedor y deudor entre los productores y
comerciantes de mercancias. Con el desarrollo del comercio
y del modo capitalista de produccién, que sélo produce
con miras a la circulacién, se amplia, generaliza y perfec-
ciona esta base natural del sistema crediticio. En general,
el dinero sélo funciona aqui como medio de pago, es
decir que la mercancia se vende no a cambio de dinero,
sino de la promesa escrita de pagar en una fecha determi-
nada. Podemos agrupar aqui, en homenaje a la brevedad,
todas estas promesas de pago bajo la categoria general

* En el manuscrito (1, p. 316), el titulo de esta subdivisién es:
5. Crédito. Capital ficticio”. El “5” pareceria ser un lapsus por “6”.
(R. 1157/2)

* En la presente edicidn, t. I, vol. 1, p. 164 y ss. La referencia
del texto es de Engels; en el manuscrito Marx remite a Zur Kritik,
p. 122, (Véase R 1157/4.)
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de letras de cambio. A su vez, estas letras circulan como
medios de pago hasta sus dias de vencimiento y pago, y
constituyen el dinero comercial propiamente dicho. En la
medida en que, en dltima instancia, se anulan por compen-
sacién de créditos y deudas, funcionan absolutamente
como dinero, por mis que luego no se verifique una
transformacién definitiva en dinero. Asi como estos ade-
lantos reciprocos de productores y comerciantes entre si
constituyen el fundamento real del crédito, asi también su
instrumento de circulacién, la letra de cambio, constituye
la base del dinero crediticio propiamente dicho, de los
billetes de banco, etc. Estos no se basan en la circulacién
dineraria —tritese de la de dinero metalico o de billetes
bancarios del estado— sino en la circulacién de las
letras de cambio.

William Leatham (banquero de Yorkshire), . Letters
on the Currency, 22 edicién, Londres, 1840: “Estimo que
el monto total de las letras de cambio para el afio integro de
1839 [...] fue de £ 528.493.842” (supone que las letras
de cambio extranjeras ascienden aproximadamente a /2
del total) “y el monto de las letras que circularon simulta-
neamente durante ese mismo afio fue de £ 132.123.460”
(pp. 55, 56). “Las letras de cambio son un componente
de la circulacién, cuyo monto es mayor que todo lo demas
reunido” (pp. 3, 4). “Esta enorme superestructura de
letras reposa (!) sobre la base constituida por el importe
de los billetes de banco y del oro; y si en el curso de los
acontecimientos esta base se estrecha demasiado, queda
en peligro su solidez e inclusive su existencia” (p. 8). “Si
se evalia la circulacion total {se refiere a los billetes de
banco} “y el importe de las obligaciones de todos los bancos
por las cuales puede exigirse un pago inmediato al contado,
obtendremos una suma de 153 millones cuya transforma-
cion en oro puede exigirse segin la ley [...], y en cambio
14 millones en oro para satisfacer esta exigencia”(123
(p. 11). “Las ietras de cambio no [. ..] pueden ser puestas
bajo control, salvo que se impida la abundancia de dinero
o las tasas de interés o descuento bajas que dan origen a
una parte de aquéllas y que incentivan esta grande y peli-
grosa expansion. Es imposible decidir cuinto proviene de
transacciones reales, por ejemplo de compras y ventas

* En la primera edicién, “1/5”.
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reales, y qué parte ha sido de creacién artificial (fictitious)
producida y s6lo consiste en letras de colusién,!*?* es decir
letras que se extienden como relevo de otra antes de su
vencimiento, creando asi capital ficticio por fabricacion de
simples medios de circulacién. Sé que en tiempos de dinero
abundante y barato, esto ocurre en grado enorme” (pp. 43,
44). James Whatman Bosanquet, Metallic, Paper, and
Credit Currency, Londres, 1842: “El monto medio de los
pagos liquidados cada dia de actividades comerciales en la
Clearing House [Cimara Compensadora]” {donde los
banqueros londinenses intercambian reciprocamente los
cheques pagados y letras de cambio vencidas} “es superior
a los 3 millones de libras esterlinas, 'y las reservas diarias
de dinero necesarias a ese fin son de poco mas de
£ 200.000” (p. 86). {F. E. — En 1889 la rotacion global
de la Clearing House ascendié a 7.618 34 millones de
libras esterlinas, o sea, considerando alrededor de 300
jornadas de actividad comercial, un promedio de 25 2
millones diarios.} “Las letras de cambio son, indiscuti-
blemente, medios de circulacién (currency), independiente-
mente del dinero, en tanto transfieren propiedad de mano
en mano mediante el endoso” (pp. 92, 93).*% “En pro-
medio cabe suponer que toda letra de cambio circulante
lleva dos endosos, y [...] que, por lo tanto y término
medio, toda letra liquida dos pagos antes de su venci-
miento. Segln esto, parece que s6lo por endoso las letras
de cambio mediaron una transferencia de propiedad por
valor del doble de 528 millones, o sea 1.056 millones de
libras esterlinas —méas de 3 millones diarios— en el curso
de 1839. Por ello cabe la certeza de que en conjunto las
letras y los depdsitos desempefian funciones dinerarias,
por transferencia de propiedad de mano en mano y sin el
concurso del dinero, por un monto diario de por lo menos
18 millones de libras esterlinas” (p. 93).

Tooke dice lo siguiente acerca del crédito en general:
“El crédito, en su expresion mis simple, es la confianza
bien o mal fundada que impulsa a alguien a confiarle a
otra persona cierto monto de capital en dinero o en mer-
cancias estimadas en determinado valor dinerario, importe
éste que siempre resulta pagadero luego de la expiracién
de un plazo determinado. Cuando el capital se presta en
dinero, es decir en billetes de banco o en un crédito
en metéilico o en una libranza sobre un corresponsal, se
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;fectl’xa un recargo de tanto o tanto por ciento sobre el
importe a reintegrar, en concepto de uso del capital.
En el caso de mercancias cuyo valor dinerario ha sido
con\{emdo entre las partes intervinientes, y cuya transfe-
rencia constituye una venta, la suma estipulada y que ha
de ser abonada incluye una indemnizacién por el empleo del
capital y por el riesgo asumido hasta el momento del venci-
miento. Por esta clase de créditos las mas de las veces se
otorgan obligaciones de pago por escrito, sobre dias de
vencimiento determinados. Y estas obligaciones o pagarés
transferibles constituyen el medio en virtud del cual los
prestamistas, cuando hallan la ocasién para el empleo de su
capital —sea en forma de dinero o de mercancias— antes
del plazo de expiracién de estas letras de cambio, mayor-
mente se encuentran en condiciones de pedir prestado o
comprar mas barato por el hecho de que su propio crédito
resulta reforzado por el del segundo nombre que figura
en la letra de cambio”. (Inquiry into the Currency Prin-
ciple, p. 87.)

_ Charles Coquelin, “Du crédit et des banques dans
Pindustrie”, Revue des deux Mondes, 1842, t. 31[, p. 7971:
“En todos los paises, la mayor parte de las operaciones
credlplcias se lleva a cabo dentro del circulo de las propias
relaciones industriales . . . El productor de la materia prima
se la adelanta al fabricante que la elabora, obteniendo de
este una promesa de pago a plazo fijo. El fabricante, luego
de ejecutar su parte del trabajo, le adelanta a su vez su
prgducto, y en condiciones similares, a otro fabricante,
quien debe proseguir su elaboracién, y de esta manera el
crédito se extiende cada vez mas, de uno a otro, hasta
llegar al consumidor. El comerciante al por mayor le
gfectﬁa adelantos en mercancias al minorista, mientras que
€l mismo los recibe del fabricante o del comisionista. Cada
cual toma prestado con una mano y presta con la otra, a
veces dinero, pero mucho méas a menudo productos. Se
lleva a cabo asi, en las relaciones industriales, un inter-
cambio incesante de adelantos que se combinan y entre-
cruzan en todas direcciones. Precisamente en la multipli-
cacion y el crecimiento de estos adelantos reciprocos con-
siste el desarrollo del crédito, y alli es donde se asienta
realmente su poderio”.

El otro aspecto del sistema crediticio se vincula al
desarrollo del comercio dinerario, que en la produccién
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capitalista avanza, naturalmente, al ritmo en que se desa-
rrolla el comercio mercantil. Hemos visto en la seccion
anterior (capitulo X1x) c6mo se concentra en manos de los
comerciantes dinerarios la custodia de los fondos de
reserva de los hombres de negocios, las operaciones técni-
cas del cobro y pago de dinero, de los pagos internacionales,
y con ello del comercio en lingotes. Vinculado con este
comercio dinerario se desarrolla e] otro aspecto del sistema
de crédito, la administracion del capital que devenga interés
o del capital dinerario, en cuanto funcién particular de los
comerciantes en dinero. La toma y concesion de dinero en
préstamo se convierte en su negocio particular. Actan
como intermediarios entre los prestamistas reales y los
prestatarios de capital dinerario. En este aspecto, y expre-
sado de una manera general, el negocio de los banqueros
consiste en concentrar en sus manos, en grandes cantidades,
el capital dinerario prestable, de modo que los banqueros,
en cuanto representantes de todos los prestamistas de
dinero, enfrentan a los capitalistas industriales y comercia-
les, en lugar de hacerlo el prestamista dinerario individual.
Se convierten en los administradores generales del capital
dinerario. Por otro lado concentran a los prestatarios frente
a todos los prestamistas, ya que prestan para todo el mundo
comercial. Un banco representa por un lado la centrali-
zacién del capital dinerario, de los prestamistas, y por el
otro la centralizacién de los prestatarios. En general, su
ganancia consiste en que toma prestado a un interés
menor al que, a su vez, presta.

El capital prestable del cual disponen los bancos afluye
a éstos de varias maneras. En primer lugar se concentra en
sus manos —puesto que son los cobradores de los capita-
listas industriales— el capital dinerario que todo productor
y comerciante mantiene como fondo de reserva, o que
afluye a él en concepto de pagos. Estos fondos se trans-
forman asi en capital dinerario susceptible de ser prestado.
De esta manera, el fondo de reserva del mundo comercial se
restringe al minimo necesario, por estar concentrado como
fordo comtn, y una parte del capital dinerario que de otro
modo dormitaria como fondo de reserva se presta, funciona
como capital que devenga interés. En segundo lugar el
capital prestable de los bancos se forma a partir de los
depésitos de los capitalistas dinerarios, quienes dejan en
manos de aquéllos el préstamo de dichos depositos. Con el
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desarrollo del sistema bancario, y en especial por cuanto
pagan un interés por los depésitos, se depositan ademés
en ellos todos los ahorros en dinero, asi como el dinero
momentidneamente desocupado de todas las clases. Peque-
fias sumas, cada una de las cuales seria incapaz de obrar
como capital dinerario por si sola, se retinen en grandes
masas y forman de este modo una potencia dineraria. Hay
que diferenciar esta acumulacién de pequefios importes, en
cuanto efecto especial del sistema bancario, de su papel
intermediador entre los capitalistas financieros propiamente
dichos y los prestatarios. Por Gltimo, en los bancos tam-
bién se depositan los réditos destinados a ser consumidos
s6lo paulatinamente.

El préstamo (nos ocupamos aqui tan-sélo del crédito
comercial propiamente dicho) ocurre por descuento de las
letras de cambio —transformacién de las mismas en dinero
antes de su vencimiento— y por adelantos en diversas
formas: adelantos directos sobre el crédito personal, adelan-
tos pignoraticios sobre papeles que devengan interés, titulos
estatales, acciones de toda especie, pero especialmente
también adelantos sobre conocimientos de carga, dock
warrants [certificados de depdsito] y otros titulos de propie-
dad autenticados de mercancias, por giro sobre los dep6-
sitos, etc.

Ahora bien, el crédito otorgado por el banquero puede
serlo en diversas formas, por ejemplo en letras de cambio
contra otros bancos, cheques sobre los mismos, aperturas
de crédito de la misma especie, y por Gltimo, en el caso de
bancos autorizados a emitir billetes bancarios, en los propios
billetes de ese banco. El billete de banco no es otra cosa
que una letra de cambio contra el banquero, pagadero en
todo momento al portador, y con el que el banquero
sustituye las letras de cambio privadas, Esta dltima forma
del crédito le parece especialmente impresionante e impor-
tante al profano, en primer lugar porque este tipo de
dinero crediticio surge a partir de la mera circulacién
comercial e ingresa a la circulacién general, en la cual
funciona como dinero; asimismo, porque en la mayor parte
de los paises, los bancos principales que emiten billetes,
en su caricter de extrafia mezcolanza entre banco nacional
y banco privado, tienen, de hecho, el crédito nacional a
sus espaldas, siendo sus billetes medios de pago méis
o menos legales; porque aqui se ve que con lo que comercia
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el banquero es con el propio crédito, puesto que el billete
de banco s6lo representa un signo crediticio circulante.
Pero el banquero también comercia con el crédito en todas
las demas formas, inclusive cuando adelanta en efectivo
dinero depositado en sus arcas. De hecho, el billete de
banco no constituye otra cosa que la moneda del comercio
mayorista, y siempre es el depdsito lo que tiene primordial
importancia en el caso de los bancos. La mejor prueba de
ello la suministran los bancos escoceses.

Para nuestros fines no corresponde examinar mas en
detalle los institutos especiales de crédito, asf como las
formas particulares de los propios bancos. “Los banqueros
ejercen [...] una doble actividad... 1) reunir capital de
quienes no tienen una aplicacién inmediata para el mismo,
y distribuirlo y transferirlo a otros que puedan utilizarlo.
[. ..]1 2) Recibir depésitos de ingresos de sus clientes y
pagarles a éstos el importe a medida que lo necesiten
para sus gastos de consumo. La primera es circulacién
de capital, 1a segunda es circulacién de dinero (currency).”
“Lo primero es concentracién del capital por un lado y
distribucion del mismo por el otro; lo segundo es adminis-
tracién de la circulacién para los fines locales del distrito.”
Tooke, Inquiry into the Currency Principle, pp. 36, 37.
En el capitulo xxvil volveremos sobre este pasaje.

Reports of Committees, vol. vili, Commercial Distress,
vol. 1, parte 1, 1847-48, Minutes of Evidence. (En lo
sucesivo citado como Commercial Distresss, 1847-48.) En
el decenio de 1840 en innumerables casos de descuento de
letras, en Londres, se aceptaban letras de cambio de un
banco al otro, de 21 dias de curso, en lugar de los billetes
de banco. (Testimonio de Joseph Pease, banquero pro-
vincial, n? 4636 y 4645.) Segin el mismo informe, apenas
comenzaba a escasear el dinero, los banqueros acostumbra-
ban dar regularmente esta clase de letras de cambio en
pago a sus clientes. Si el receptor queria billetes de banco,
debia redescontar esas letras de cambio. Para los bancos,
esto equivalia al privilegio de emitir dinero. Los sefiores
Jones Loyd and Co. pagaban de esa manera “desde tiem-
pos inmemoriales”, cada vez que escaseaba el dinero y el
tipo de interés se hallaba por encima del 5 %. El cliente
estaba satisfecho de obtener esta clase de banker’s bills
fletras de cambio bancarias] porque las letras de Jones Loyd
and Co. eran més facilmente descontables que las suyas
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propias; a menudo pasaban por las manos de 20 a 30
tenedores (ibid., n® 901 a 905, 992).

Todas estas formas sirven para hacer transferible la
exigencia de pago. “No existe pricticamente forma alguna
que pueda adoptar el crédito y en la cual no deba desem-
pefiar por momentos funciones dinerarias; ya sea esta
forma un billete de banco, una letra de cambio o un cheque,
el proceso y el resultado son, en esencia, los mismos.”
Fullarton, On the Regulation of Currencies, 22 edicion,
Londres, 1845, p. 38. “Los billetes de banco son el dinero
menudo del crédito” (p. 51).

El siguiente pasaje ha sido extraido de James William
Gilbart, The History and Principles of Banking, Londres,
1834: “El capital de un banco consta de dos partes: el
capital invertido (invested capital) y el capital bancario
(banking capital) prestado” (p. 117). “El capital banca-
rio o capital tomado en préstamo se obtiene de tres mane-
ras: 1) por aceptacién de depdsitos, 2) por desembolso
de billetes de banco propios, y 3) por libramiento de
letras de cambio. Si alguien quiere prestarme gratuitamente

£ 100, y yo le presto a otro esas £ 100 por un interés del

4%, ganaré £ 4 en el transcurso del afio mediante esa
operacién. De la misma manera, si alguien quiere aceptar
mi promesa de pago” (I promise to pay [prometo pagar
— pagaré] es la férmula habitual de los billetes bancarios
ingleses) “y devolvérmela a fin del afio, pagindome e]
4 % por ella, exactamente como si yo le hubiese prestado
las £ 100, gano £ 4 en virtud de esa transaccion; y a su
vez, si en alguna ciudad de provincias alguien me trae
&£ 100 con la condicién de que 21 dias més tarde debo
pagar ese importe a una tercera persona en Londres, cual-
quier interés que yo pueda obtener en el interin con ese
dinero serd mi ganancia. He aqui un resumen objetivo de
las operaciones de un banco y de la manera como se crea
un capital bancario mediante depdsitos, billetes de banco
y letras de cambio” (p. 117). “Las ganancias de un ban-
quero son, en general, proporcionales al monto de su
capital prestado o capital bancario [...] Para establecer
la ganancia real de un banco, debe deducirse de la ganancia
bruta el interés sobre el capital invertido. La diferencia la
constituye la ganancia bancaria” (p. 118). “Los adelantos
de un banquero a sus clientes se efectitan con el dinero de
otras personas” (p. 146). “Precisamente los banqueros
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que no emiten billetes de banco son quienes crean un capital
bancario mediante el descuento de letras. Aumentan sus
depdsitos por medio de sus operaciones de descuento. Los
banqueros londinenses sélo descuentan para aquellas casas
que tienen abierta una cuenta de depdsitos en su institu-
cién” (p. 119). “Una firma que descuenta letras de cambio
en su banco.y que ha pagado intereses sobre el importe
total de dichas letras de cambio, debe dejar por lo menos
una parte de ese importe en manos del banco, sin obtener
intereses a cambio de él. De esta manera, el banquero
obtiene sobre el dinero adelantado una tasa de interés
mds elevada que el tipo de interés corriente, creando su
capital bancario mediante el saldo que permanece en sus
manos” (p. 120). Economizacién de los fondos de reserva,
depbsitos, cheques: “Los bancos de depdsitos economizan,
mediante la transferencia de los saldos, el uso del medio
circulante [...], y liquidan negocios de elevado monto
con una suma reducida de dinero real. El banquero emplea
en adelantos a sus clientes mediante descuentos, etc., el
dinero asi liberado. Por ello, la transferencia de los saldos
eleva la eficiencia del sistema de depdsitos [...]" (p. 123).
“Tanto da que dos clientes que negocian entre si tengan
sus cuentas en el mismo banco o en bancos diferentes.
Pues los banqueros intercambian sus cheques entre si en la
clearing house [...]. De esta manera, por medio de la
transferencia el sistema de depésitos pudo extenderse
a tal punto que desplazé por completo el uso del metdlico.
Si cada cual tuviese una cuenta de dep6sitos en el banco
y efectuase todos sus pagos mediante cheques [...], estos
cheques se convertirian en el Gnico medio circulante. En
tal caso habria que suponer que los banqueros tendrian e]
dinero en sus manos, pues de otro modo los cheques care-
cerian de valor” (p. 124). La centralizacién del trafico
Jocal en manos de los bancos se realiza, en primer lugar,
a través de sucursales. Los bancos provinciales tienen
filiales en las ciudades méas pequefias de su ambito de
influencia; los bancos londinenses los tienen en los diversos
barrios de Londres. Y, en segundo lugar, esa centralizacién
se efectia a través de agencias. “Cada banco provincial
tiene un agente en Londres, para abonar alli sus billetes
y letras de cambio [...] y para percibir dinero abonado
por habitantes de Londres por cuenta de personas que
residen en la provincia” (p. 127). “Cada banquero acepta
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los billetes del otro, y no vuelve a desembolsarlos. En
todas las ciudades relativamente importantes se refinen
una a dos veces por semana e intercambian sus billetes.
El saldo se abona por transferencia sobre Londres”
(p. 134). “La finalidad de la banca es la facilitacién de los
negocios. Todo cuanto facilite los negocios, facilita asi-
mismo la especulacién. En muchos casos, los negocios
y la especulacién estdn tan estrechamente ligados, que
resulta dificil decir dénde termina el negocio y dénde
comienza la especulacién ... En todas partes donde hay
bancos, es posible obtener capital mds facilmente y
més barato. La baratura del capital impulsa la especu-
lacién, de la misma manera que la baratura de la carne
y la cerveza alienta la glotoneria y el alcoholismo”
(pp. 137, 138). “Puesto que los bancos que emiten sus
propios billetes de banco siempre pagan con esos billetes,
puede parecer que su negocio de descuentos se efectila
exclusivamente con el capital obtenido de esa manera, pero
no es asi. Es muy posible que un banquero pague con sus
propios billetes todas las letras de cambio que ha descon-
tado, y sin embargo las ?/,, partes de las letras de cambio
que se hallan en su poder pueden representar capital real.
Pues a pesar de que él mismo sélo ha dado sus propios
billetes de banco a cambio de dichos pagarés, estos billetes
no tienen por qué permanecer en circulacién hasta tanto
expiren las letras. Es posible que éstas déban circular
durante tres meses, mientras que los billetes pueden retor-
nar en tres dias” (p. 172). “Que los clientes giren en
descubierto es una préctica comercial regular. De hecho es
la finalidad por la cual se garantiza un crédito en efectivo

. Los créditos en efectivo se garantizan no s6lo mediante
la seguridad personal, sino también por depésito de titulos
y valores” (pp. 174, 175). “El capital adelantado sobre la
fianza de mercancias tiene los mismos efectos que cuando
se lo adelanta en el descuento de letras de cambio. Si
alguien pide prestadas £ 100 sobre caucion de sus mercan-
cias, ello es lo mismo que si las hubiese vendido por una
letra de cambio de £ 100, descontando ésta en el banco.
En cambio, el adelanto le permite reservarse sus mercancias
hasta que se produzca una mejor situacién del mercado,
evitando sacrificios que de otro modo hubiese debido
efectuar para obtener dinero con fines de urgencia”
(pp. 180, 181).
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The Currency Theory Reviewed etc., pp. 62, 63: “Es
indiscutiblemente cierto que las £ 1.000 que deposito hoy
en A, manana volverdn a desembolsarse y constituiran un
depésito en B. Pasado mafiana, nuevamente desembolsadas
por B, podran constituir un depésito en C, y asi sucesiva-
mente hasta el infinito. De esta manera, esas £ 1.000 en
dinero pueden multiplicarse; mediante una serie de trans-
ferencias, para constituir una suma absolutamente inde-
terminable de depdsitos. De ahi que sea posible que las
nueve décimas partes de todos los depdsitos de Inglaterra
no tengan existencia alguna, salvo sus asientos en los libros
de los banqueros, cada uno de los cuales responde por su
parte. . . Asi ocurre en Escocia, donde el dinero circulante”
{ique por afadidura es casi exclusivamente dinero de
papel!} “jamas ha superado los 3 millones de libras ester-
linas, mientras que los depodsitos ascienden a 27 millones
{. . .]. Por consiguiente, mientras no se produzca una sibita
exigencia general de rembolso de los depdsitos (a run on
the banks [una corrida bancaria]), las mismas £ 1.000,
viajando en sentido contrario, podran compensar con la
misma facilidad una suma igualmente indeterminable. Pues-
to que las mismas £ 1.000 con las que hoy saldo mi deuda
con un comerciante, maiflana pueden saldar la deuda de
éste con otro comerciante, y pasado mainana la deuda
de este Gltimo con el banco, y asi hasta el infinito; de
esta manera, las mismas £ 1.000 pueden ir de mano
en mano y de banco en banco, saldando cualquier suma de
depdsitos imaginable.”

{F. E. — Hemos visto que ya en 1834 sabia Gilbart
que: “Todo cuanto facilite los negocios, facilita asimismo
la especulacion. En muchos casos, los unos y la otra estan
tan estrechamente ligados, que resulta dificil decir donde
termina el negocio y donde comienza la especulacién”.l'?!
Cuanto mayor sea la facilidad con que puedan obtenerse
adelantos sobre mercancias no vendidas, tanto mayor nime-
ro de estos adelantos se solicitaran, y tanta' mayor sera la
tentacion de fabricar mercancias o de lanzar mercancias
ya fabricadas a mercados distantes, con la Gnica finalidad de
obtener de inmedito adelantos de dinero sobre ellas. La
historia comercial inglesa del periodo 1845-1847 nos brinda
un ejemplo patente de coémo todo el mundo de los negocios
puede ser presa en un pais de semejante fiebre especulativa,
y cémo termina ese episodio. Aqui vemos qué puede hacer
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el crédito. Agreguemos sélo algunas breves observaciones
preliminares para explicar los ejemplos que siguen.

A fines de 1842 comenzé a ceder la presién que habia
debido soportar la industria inglesa casi ininterrumpida-
mente desde 1837. Durante los dos afios siguientes, la
demanda de productos industriales ingleses por parte del
extranjero aumenté aun mas; en 1845-46 se produjo el
periodo de mdxima prosperidad. En 1843, la Guerra del
Opio**"] habia abierto las puertas de China al comercio
inglés. Este nuevo mercado ofrecia un nuevo pretexto a la
expansion que ya se hallaba en plenc auge, en especial
la de la industria algodonera. “;Cémo podremos nunca
producir demasiado? Debemos vestir a 300 millones de
personas”, dijo por entonces a quien esto escribe un fabri-
cante de Manchester. Pero todos los edificios fabriles, las
maquinas de vapor, hiladoras y telares recién instalados eran
insuficientes para absorber el plusvalor que aflufa masiva-
mente, a raudales, desde Lancashire. Con la misma pasién
con que se acrecent$ la produccién, se lanzaron a la cons-
truccién de ferrocarriles; sélo aqui se saciaron las ansias
especulativas de fabricantes y comerciantes, y ello ya desde
el verano de 1844. Se suscribian cuantas acciones se podia,
va}e decir hasta donde alcanzara el dinero para cubrir los
primeros pagos; jpara el resto ya se encontraria alguna
salida! Luego, cuando soné la hora de los pagos restantes
—seglin el punto 1.059 del Commercial Distress 1848-
1857, el capital invertido en ferrocarriles en 1846-47
ascendié a alrededor de los 75 millones de libras ester-
linas— debi6é acudirse al crédito, y las mas de las veces
las acti/vidades especificas de la firma tuvieron que resentirse
aun més.

Y en la mayoria de los casos, estas actividades especifi-
cas ya estaban sobrecargadas de por si. Las tentadoras
ganancias elevadas habian inducido a operaciones muchi-
simo mas amplias de lo que justificaban los medios liquidos
disponibles. Pero el crédito ya estaba alli, facilmente
obtenible y por afiadidura barato. El descuento bancario
era bajo: del 134 -234 % en 1844, inferior al 3% en
1845, y luego en ascenso por breve lapso hasta el 5 %
(febrero de 1846), y en descenso nuevamente hasta el
3% % en diciembre de 1846. El banco tenfa en sus
sétanos reservas de oro de un monto inaudito. Todos los
valores bursitiles nacionales alcanzaron un nivel sin pre-
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cedentes. ;Por qué dejar pasar esa hermosa oportunidad,
por qué no empedarse animosamente y a fondo? ;Por qué
no enviar a los mercados extranjeros, que languidecian de
anhelo por los productos fabriles ingleses, cuanta mercan-
cia pudiese fabricarse? ;Y por qué no habria de embolsar
el propio fabricante la doble ganancia derivada de la venta
del hilado y el tejido en el Lejano Oriente y de la venta en
Inglaterra de la carga que a cambio volvia en los barcos?

Surgié asi el sistema de las consignaciones masivas,
contra adelantos, hacia la India y China, que muy pronto
se desarrollé para convertirse en un sistema de consigna-
ciones sélo para obtener los adelantos, un sistema que se
describe en detalle en las notas sucesivas y que debia
concluir necesariamente en la saturacién de los mercados
y en una crisis catastréfica [Krach].

Ese colapso se produjo como consecuencia de la mala
cosecha de 1846. Inglaterra, y especialmente Irlanda, nece-
sitaron enormes importaciones de medios de subsistencia,
en especial de granos y papas. Pero los paises que los
proveian s6lo pudieron ser pagados en una infima parte
con productos industriales ingleses; hubo que dar metales
preciosos en pago: por lo menos salié al extranjero oro
por valor de 9 millones. De ese oro, 7 ¥2 millones cabales
egresaron de las reservas metdlicas del Banco de Inglaterra,
con lo cual se paralizé sensiblemente la libertad de movi-
mientos de éste en el mercado dinerario; los bancos restan-
tes, cuyas reservas se hallan depositadas en el Banco de
Inglaterra, y que de hecho son idénticas a las reservas
de este banco, también debieron restringir su respaldo de
dinero; la corriente de los pagos, que fluia rdpida y facil-
mente, comenzd a estancarse, primerc en casos aislados, y
luego en forma generalizada. El descuento bancario, que
en encro de 1847 atin era del 3-3 V2 %, ascendi6 al 7 %
en abril, cuando se desencadené el primer pénico; luego,
durante ¢l verano, se produjo ain un pequeiio alivio tran-
sitorio (6,5, 6 %), pero al fracasar también la nueva
cosecha el pénico volvié a estallar, esta vez con mayor
violencia aun. El descuento oficial minimo del banco
ascendié en octubre al 7 %, en noviembre al 10 %, vale
decir que la parte inmensamente mayor de las letras de
cambio sélo podia descontarse a cambio de colosales
intereses usurarios, o bien no se la podia descontar en abso-
luto; la paralizacién general de pagos llevé a la bancarrota
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a una serie de las casas de primera magnitud, asi como a
muchas medianas y pequefias; el propio banco se hallé en
peligro de tener que declararse en quiebra como conse-
cuencia de las restricciones que le imponia la astuta ley
bancaria de 1844; entonces, ante la insistencia general, el
gobierno suspendié la ley bancaria el 25 de octubre; elimi-
nando con ello las absurdas ataduras legales impuestas al
banco. Ahora éste podia poner en circulacién, sin ser
obstaculizado, su tesoro en billetes; puesto que el crédito
de estos billetes bancarios se hallaba efectivamente garan-
tizado por el crédito de la nacién, es decir que estaba
inclume, se produjo con ello de inmediato el alivio deci-
sivo de la estrechez de dinero; naturalmente que ain
quebraron una cantidad de firmas grandes y pequeiias,
atascadas en un callejon sin salida, pero la culminacién de
la crisis se habia superado, el descuento bancario volvié
a descender al 5 % en diciembre,® y ya en el transcurso
de 1848 volvia a prepararse esa renovada actividad comer-
cial que mellé los movimientos revolucionarios del conti-
nente en 1849, y que en la década de 1850 produjo,
primeramente, una prosperidad industrial inaudita hasta
entonces, aunque luego provocara asimismo la catastrofe
[Krach] de 1857.)

I) Acerca de la colosal desvalorizacién de los titulos
estatales y acciones durante la crisis de 1847 nos ilustra
un acta publicada por la House of Lords en 1848, Segin
este documento, la baja de valor ascendia el 23 de octubre
de 1847, en comparacién con los niveles del mes de febrero
del mismo afio:

por titulos estatales ingleses ... ... £ 93.824.217
por acciones de docks [muelles]

Ycanales ...................... £ 1.358.288
por acciones ferroviarias .......... £ 19.579.820

Total: £ 114.762.325

II) Acerca de la estafa en el negocio de las Indias
Orientales, en el cual ya no se giraban letras de cambio
porque se habia comprado mercancia, sino que se compraba
mercancia para poder librar letras de cambio descontables,
transformables en dinero, dice €l Manchester Guardian
del 24 de noviembre de 1847:

* En la primera edicién, “setiembre”.
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En Londres, A hace que B le compre al fabricante C
en Manchester mercancias para embarcarlas a D en las
Indias Orientales. B le paga a C con letras de cambio a
seis meses, libradas por C contra B. A su vez, se cubre
asimismo mediante letras de cambio a seis meses contra A.
Una vez embarcada la mercancia, A libra también letras
a seis meses contra D sobre el conocimiento de carga
despachado. “Por consiguiente, tanto el comprador como
el remitente se hallan en posesion de fondos muchos
meses antes de pagar realmente las mercancias; y era muy
habitual que estas letras de cambio se renovasen, a su
vencimiento, con el pretexto de dar tiempo para el retorno
€n un negocio a tan largo plazo. Sin embargo, por desgracia
las pérdidas en un negocio de esta indole no Illevaron a su
limitacién, sino justamente a su extensién., Cuanto mas
se empobrecian los participantes, tanta mayor era su nece-
sidad de comprar, para de ese modo hallar, en nuevos
adelantos, un sustituto para el capital perdido en las espe-
culaciones anteriores. Las compras ya no se regulaban
segun la oferta y la demanda, sino que se convertian en la
parte mas importante de las operaciones financieras de una
firma que se vefa en aprietos. Pero éste es s6lo un aspecto.
Lo mismo que ocurria de este lado con la exportacién
de las mercancias manufacturadas, ocurria del otro lado
con la compra y embarque de productos. Casas de la India
que tenian crédito suficiente como para obtener el descuento
de sus letras de cambio, compraban azicar, indigo, seda o
algoddn, no porque los precios de compra [. . .] prometiesen
una ganancia, en comparacion con los Gltimos precios
londinenses, sino porque pronto vencian libranzas anteriores
sobre la casa de Londres, y habia que cubrirlas. ;Qué
podia ser més sencillo que comprar un cargamento de azi-
car, pagarlo en letras a diez meses contra la casa londi-
nense, y enviar a Londres los certificados de embarque
por correo internacional? Menos de dos meses mds tarde,
los certificados de embarque de estas mercancias apenas
embarcadas [...] —y con ello las propias mercancias—
habian sido prendadas en Lombard Street,'?®! y la casa
londinense obtenia dinero ocho meses antes del venci-
miento de las letras de cambio libradas sobre ella. Y toda
esta operacién iba viento en popa, sin interrupciones ni
contratiempos, mientras las casas de descuentos, hallasen
dinero en exceso para adelantarlo sobre los certificados de
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embarque y dock warrants, y para descontar, hasta importes
ilimitados, las letras de cambio de las casas de la India
sobre «distinguidas» firmas de Mincing Lane!*?®.”

{F. E. — Este procedimiento fraudulento sigui6é en auge
mientras las mercancias con destino a la India y proce-
dentes de ella debian doblar el Cabo de Buena Esperanza.
Desde que las mismas atraviesan el Canal de Suez, y
ademas en barcos de vapor, dicho método para fabricar
capital ficticio ha perdido su base de sustentacion: la
prolongada travesia de las mercancias. Y desde que el telé-
grafo hizo conocer al comerciante inglés el estado del
mercado indio, y al comerciante indio el estado del mercado
inglés en el mismo dia, el procedimiento se torné definiti-
vamente imposible.}

III) Lo que sigue ha sido extraido del informe ya
citado, Commercial Distress, 1847-1848: “En la dltima
semana de abril de 1847, el Banco de Inglaterra anuncio
al Royal Bank de Liverpool que, a partir de la fecha,
disminuiria a la mitad sus operaciones de descuento con
este 1ltimo. Esta comunicacién tuvo efectos terribles,
porque en los dltimos tiempos los pagos en Liverpool se
efectuaban en letras de cambio en proporcion muchisimo
mayor que en efectivo, y porque los comerciantes que
habitualmente llevaban mucho dinero en efectivo al banco
para con €l pagar sus aceptaciones, tltimamente sélo podian
traer letras, que habian recibido ellos mismos a cambio de
su algodén y de otros productos. Este procedimiento se
habia generalizado en sumo grado, y con ello la dificultad
en los negocios [...]. Las aceptaciones [...] que debia
pagar el banco por los comerciantes habian sido libradas
en su mayor parte sobre el exterior, compensindose en su
mayoria con los pagos obtenidos por los productos [...].
Las letras que traian ahora los comerciantes [. . .] en lugar
del dinero en efectivo de antes [...], eran documentos de
diverso plazo de vencimiento y variada indole, un consi-
derable nmero de letras bancarias a tres meses fecha, que
en su parte inmensamente mayor eran letras de cambio
contra algodén. Las letras eran aceptadas, cuando eran
letras bancarias, por banqueros londinenses, pero ademas
por comerciantes de toda indole, que operaban con Brasil,
Norteamérica, Canada, las Indias Occidentales, etc. .. Los
comerciantes no giraban unos sobre otros, sino que los
clientes internos que habian comprado productos en Liver-
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pool los cubrian con letras de cambio contra bancos londi-
nenses o con letras sobre otras casas de Londres, o bien
con letras contra algiin otro cualquiera. La comunicacion
del Banco de Inglaterra hizo que se abreviara el plazo de
vencimiento de las letras de cambio libradas contra pro-
ductos extranjeros vendidos, que habitualmente era supe-
rior, con frecuencia, a los tres meses” (pp. 26, 27).

Como hemos explicado anteriormente, el periodo de
prosperidad de 1844-1847 en Inglaterra estuvo vinculado
a la primera gran estafa ferroviaria, El informe citado
dice lo siguiente acerca de los efectos que produjo dicha
estafa sobre los negocios en general: “En abril de 1847,
casi todas las casas comerciales habian comenzado a ham-
brear su negocio (to starve their business) en mayor o
menor medida [...] por inversiéon de una parte de su
capital comercial en ferrocarriles” (pp. 41, 42). “También
se tomaban préstamos a una elevada tasa de interés, por
ejemplo del 8 %, sobre acciones ferroviarias, de particu-
lares, banqueros y compaiiias aseguradoras” (pp. 66, 67).
“Estos adelantos tan grandes de estas casas comerciales a
los ferrocarriles las indujeron, a su vez, a tomar demasiado
capital prestado en los bancos por medio de descuentos
de letras, para de esa manera proseguir su propio negocio”
(p. 67). (Pregunta:) “;Diria usted que los pagos por
acciones ferroviarias contribuyeron mucho a la presién que
imperaba” {sobre el mercado dinerario} “en abril y octu-
bre” {de 1847?} (Respuesta:) “Creo que préacticamente
no contribuyeron a la presidn de abril. En mi opinién,
hasta abril, y tal vez hasta entrado el verano, mas bien
fortalecieron que debilitaron a los banqueros. Pues el
empleo real del dinero no se produjo en modo alguno con
la misma celeridad que los pagos; a consecuencia de ello, a
principios del afio, la mayor parte de los bancos tenian
en sus manos un monto bastante grande de fondos ferro-
viarios”. {Esto resulta confirmado por numerosos testi-
monios de banqueros en el C. D. 1848-1857.} “Ese monto
se fue reduciendo de manera paulatina en el verano, y el
31 de diciembre era notoriamente menor. Una causa [...]
de la presién en octubre la constituyd la paulatina disminu-
cidén de los fondos ferroviarios en manos de los bancos;
entre el 22 de abril y el 31 de diciembre los saldos ferro-
viarios que se hallaban en nuestras manos disminuyeron
en un tercio. Tales fueron los efectos de los pagos ferro-
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viarios [...] en toda Gran Bretafia; poco a poco fueron
reduciendo los depdsitos de los bancos” (pp. 43, 44). Asi
también dice Samuel Gurney (jefe de la tristemente célebre
firma Overend, Gurney & Co.):(*9 “En 1846 [...] hubo
una demanda considerablemente mayor de capital para
ferrocarriles [. . .], pero no se elevd la tasa del interés [: . .].
Tuvo lugar una condensacion de sumas pequefias para for-
mar grandes masas, las cuales fueron consumidas en nuestro
mercado; de modo que, en resumen, el efecto fue el de
lanzar mayor cantidad de dinero al mercado dinerario
de la City, y no tanto el de extraerlo” [p. 159].

Adam Hodgson, director de Liverpool Joint Stock
Bank, expone hasta qué punto las letras de cambio pueden
constituir una reserva para los banqueros: “Soliamos man-
tener en cartera por lo menos las */,, partes de todos nues-
tros depositos y todo el dinero que recibiamos de otras
personas, en letras de cambio que vencen dia tras dia. ..
a tal punto, que durante la época de la crisis el importe
de las letras de cambio que vencian a diario equivalia casi
al monto de las exigencias de pago que se nos formulaban
diariamente” (p. 53).

Letras de cambio especulativas. N® 5.092: “;Quiénes
aceptaban principalmente las letras de cambio” (por la
venta de algodon)? {Robert Gardner, fabricante de algodén
muchas veces citado en esta obra:} “Los corredores de
mercancias; un comerciante compra algoddn, se lo entrega
a un intermediario, libra letras sobre él, y las hace descon-
tar.” N? 5.094. “;Y las letras de cambio van a los bancos
de Liverpool y se descuentan alli? —Si, y también en
cualquier otra parte . . . De no haber existido esta concesion
de crédito, principalmente otorgada por los bancos de
Liverpool, pienso que el afio anterior el algodon hubiese
sido de 1% a 2 peniques méas barato por libra.” N? 600.
“Dijo usted que habrian circulado un ingente nimero de
letras de cambio libradas por especuladores sobre corre-
dores de algodon en Liverpool; ¢lo mismo se aplica a sus
adelantos sobre letras de cambio contra otros productos
coloniales, ademas del algod6n?” —{Adam Hodgson, ban-
quero de Liverpool:} “Eso se aplica a toda clase de pro-
ductos coloniales, pero muy especialmente al algodon.”
N¢ 601. “;Trata usted de no aceptar, como banquero, esta
clase de letras? —De ninguna manera; las consideramos
letras totalmente ‘legitimas, si se las mantiene en cantidad
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moderada . . . Esta clase de letras de cambio a menudo se
prorrogan.”

Estafa en el mercado de las Indias Orientales y de
China en 1847. Charles Turner (jefe de una de las princi-
pales firmas de Liverpool dedicadas al comercio con las
Indias Orientales): “Todos conocemos los sucesos ocurri-
dos en torno al comercio con la isla Mauricio y en otros
negocios similares. Los corredores estaban habituados [. . .]
a efectuar adelantos sobre mercancias, no sblo después
de su llegada, para cubrir las letras de cambio libradas
contra esas mercancias, lo cual es perfectamente correcto, y
adelantos sobre los conocimientos de carga . .. sino [...]
que efectuaban adelantos sobre el producto antes de que
éste fuese embarcado, y en algunos casos antes de su
fabricacion. Por ejemplo, en un caso especial yo habia
comprado en Calcuta letras de cambio por £ 6.000 6
7.000; el producido de esas letras se derivo hacia la isla
Mauricio, para contribuir a la plantacion de caia de azd-
car; las letras llegaron a Inglaterra, y méas de la mitad de
las mismas fue protestada; luego, al arribar finalmente los
embarques de azicar con los cuales habian de pagarse
las letras, resultd que ese azlicar ya estaba prendado a ter-
ceras personas antes de ser embarcado, o de hecho ya casi
lo estaba antes de estar refinado” (p. 78). “Las mercancias
para el mercado de las Indias Orientales actualmente deben
pagarse en efectivo al fabricante; pero eso no quiere decir
gran cosa, pues si el comprador tiene algin crédito en
Londres, libra sobre esa ciudad y descuenta alli la letra
de cambio, ya que actualmente el descuento es muy bajo en
Londres; con el dinero asi obtenido le paga al fabricante . . .
por lo menos demora doce meses hasta que alguien que
haya embarcado mercancias hacia la India pueda recibir
de alli las mercancias enviadas a cambio... Un hombre
que posea £ 10.000 6 £ 15.000 y que inicie operaciones
con la India obtendria crédito por una suma considerable
en alguna casa londinense; a esa casa le daria el 1% y
libraria sobre ella, a condicién de que el producido de las
mercancias enviadas a la India fuese remitido a esta casa
de Londres, pero ambas partes se hallan tacitamente de
acuerdo en que la casa de Londres no tiene que efectuar
un adelanto real en efectivo; es decir, que las letras se
prorrogan hasta que llegan las mercancias enviadas a
cambio. Las letras fueron descontadas en Liverpool, Man-
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chester [...], Londres [...] y no pocas de ellas se hallan
en poder de bancos escoceses” (p. 79). N9 786: “Hay una
casa que quebrd recientemente en Londres; al examinar
los libros se descubrid lo siguiente: aqui hay una firma en
Manchester, y otra en Calcuta; las mismas abrieron un
crédito en la casa de Londres por £ 200.000; vale decir,
que los clientes de esta firma de Manchester, que enviaron
a la casa de Calcuta mercancias en consignacion desde Glas-
gow y Manchester, giraron sobre la casa de Londres hasta
el importe de £ 200.000; al mismo tiempo se habia conve-
nido que la casa de Calcuta también librase £ 200.000
sobre la casa londinense; estas letras de cambio se vendieron
en Calcuta, con el producido se compraron otras letras, y
éstas se enviaron a Londres, para permitir que la casa
londinense pagase las primeras letras libradas por Glasgow
o Manchester [...]. De este modo, en virtud de ese Gnico
negocio se lanzaron al mundo letras de cambio por valor
de £ 600.000.71311 N° 971, ‘“Actualmente, cuando una
casa en Calcuta compra un cargamento” para Inglaterra “y
lo paga con sus propias libranzas contra sus corresponsales
londinenses, envidndose a Londres los conocimientos de
carga, estos tltimos [...] de inmediato resultan utilizables
para que dichos corresponsales obtengan adelantos en
Lombard Street;!'?®! es decir, que disponen de un plazo de
ocho meses durante el cual pueden utilizar el dinero, antes
de tener que pagar las letras a sus corresponsales.”

IV) En 1848 sesiond una comisién secreta de la
Camara Alta para investigar las causas de la crisis de 1847.
Los testimonios presentados ante esa comisién, sin em-
bargo, no fueron publicados hasta 1857 (Minutes of Evi-
dence, Tak_n Before the Secret Committee of the H. of L.
Appointed to Inquire into the Causes of Distress etc.,
1857, citado como C. D. 1848-1857). Ante esa comision
declard el sefior Lister, dirigente del Union Bank of Liver-
pool, entre otras cosas: 2.444. “En la primavera de 1847
imperaba una desmedida expansién del crédito. .. porque
hubo hombres de negocios que transfirieron su capital de
sus empresas a los ferrocarriles, y no obstante querian
proseguir sus actividades con su antigua amplitud. Proba-
blemente todos pensaran al principio que podrian vender
las acciones ferroviarias con ganancia, y de ese modo
reponer el dinero en el negocio. Quizd descubrieran que
ello no era posible, y recurrieran entonces en su negocio
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al crédito, cuando anteriormente pagaban al contado. De
alli surgid la expansion del crédito.”

2.500. “Esas letras de cambio [...], a causa de las
cuales experimentaron pérdidas los bancos que se hicieron
cargo de ellas, jeran letras de cambio principalmente contra
granos o contra algodén? . .. Eran letras contra productos
de toda indole: granos, algodon y aztcar, y productos [. . .]
de todas clases. No hubo entonces casi nada, acaso con la
excepcion del aceite, que no haya rebajado de precio.”
2.506. “Un corredor que acepta una letra de cambio, no
lo hace sin estar suficientemente cubierto, inclusive contra
una baja de precio de la mercancia que le sirve de
cobertura.”

2.512. “Contra los productos se libran dos clases de
letras de cambio. A la primera especie pertenece la letra
de cambio primitiva, librada desde el pais de origen contra
el importador . . . Las letras de cambio que se libran asi
contra productos, a menudo vencen antes de arribar los
productos. Por eso, cuando llega la mercancia y el comer-
ciante no tiene capital suficiente, debe prendérsela al
corredor hasta tanto pueda venderla. Entonces se libra de
inmediato una letra de cambio de la otra clase, por parte
del comerciante de Liverpool contra el intermediario, con la
prenda de esa mercancia ... serd entonces cosa del ban-
quero cerciorarse ante el corredor de si éste tiene la mer-
cancia, y hasta donde adelanté sobre ella. Debe conven-
cerse de que el corredor tiene respaldo, para resarcirse en
caso de pérdida.”

2.516. “También recibimos letras de cambio del exte-
rior ... Alguien compra afuera una letra sobre Inglaterra,
y la envia a una casa en Inglaterra; la letra no nos indica
si ha sido librada con tino o sin €l, si representa productos o
solamente aire.”

2.533. “Usted dijo que se vendieron productos extran-
jeros de casi todo tipo con grandes pérdidas. ;Cree usted
que ello ocurrié a causa de una especulacion injustificada
en torno a esos productos? —Se origind en una importa-
cién muy grande, cuando no habia un consumo correspon-
diente capaz de absorberla. Todas las apariencias indican
que el consumo descendié de manera muy significativa.”
2.534. “En octubre. .. hubo productos casi invendibles.”

En el mismo informe, un conocedor de primer orden, el
honorable y taimado cudquero Samuel Gurney, de Overend,
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Gurney & Co., nos expresa cémo en el pindculo de la crisis
[Krach], se desarrolla un sauve qui peut [silvese quien
pueda] general: 1.262. “Una vez que reina el pénico, el
hombre de negocios no se pregunta a qué interés puede in-
vertir sus billetes de banco, o si perdera un 1 6 un 2 % en
la venta de sus bonos del tesoro, o el 3 %. Una vez que se
halla bajo el influjo del terror, en nada le interesa ganar o
perder; se pone a salvo, y que el resto del mundo haga
lo que le venga en gana.”

V) Con respecto a la saturacién reciproca de dos
mercados dice el sefior Alexander, comerciante que opera
con las Indias Orientales, ante la comisiéon de la CAmara
Baja sobre la Ley Bancaria de 1857 (citado como B.C.,,
1857): 4.330. “Por el momento, si desembolso 6 chelines
en Manchester, me devuelven 5 chelines en la India; si
desembolso 6 chelines en la India, me devuelven 5 chelines
en Londres.” De modo, pues, que el mercado indio resul-
taba saturado por Inglaterra, y en la misma medida re-
sultaba saturado el mercado inglés por la India. ;Y esto
sucedia en el verano de 1857, apenas diez afios después de
la amarga experiencia de 1847!
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CAPITULO XXVI

LA ACUMULACION DEL CAPITAL DINERARIO Y
SU INFLUENCIA SOBRE EL TIPO DE INTERES

“En Inglaterra se verifica una constante acumulacién
de riqueza suplementaria, que tiene la tendencia a adoptar
finalmente la forma de dinero. Pero luego del afin de
obtener dinero, el deseo mas perentorio es [. . .} el de desha-
cerse nuevamente de él mediante alguna clase de inversién
que reporte interés o ganancia; pues el dinero como tal
nada reporta. Por ello, si al mismo tiempo que ese incesante
aflujo de capital excedentario no se opera una paulatina y
suficiente expansién del campo de actividades para el mis-
mo, debemos estar expuestos a acumulaciones periédicas
de dinero en busca de inversion, que segin las circunstan-
cias seran de mayor o menor significacién. Durante muchos
afios, la deuda piiblica fue el gran medio absorbente de la
riqueza excedentaria de Inglaterra [...]. Luego de que
alcanzara su maximo en 1816 y ya no tuviese un efecto
absorbente, todos los afios se hallaba una suma de por lo
menos 27 millones en busca de alguna otra posibilidad
de inversion. Ademas de esto se producian diversos rem-
bolsos de capital... Empresas que requieren un gran
capital para su ejecucidn, y que de tiempo en tiempo cana-
lizan el excedente de capital ocioso ... son absolutamente
necesarias, cuando menos en nuestro pais, para absorber
las acumulaciones periddicas de la riqueza excedentaria de
la sociedad que no pueden hallar lugar en los ramos habi-
tuales de inversién.” (The Currency Theory Reviewed,
Londres, 1845, pp. 32-34.) Acerca del afio 1845 se dice
en la misma obra: “En un lapso brevisimo los precios han
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ascendido vertiginosamente desde el punto méis bajo de la
depresién . . . La deuda estatal al tres por ciento s¢ halla
casi a la par ... El oro en los s6tanos del Banco de Ingla-
terra [...] excede cualquier monto anteriormente almace-
nado alli. Las acciones de toda indole tienen precios
inauditos casi en todos los casos, y el tipo de interés ha
disminuido tanto que es casi nominal ... Todas ellas son
pruebas de que de nuevo nos hallamos hoy en presencia
de una enorme acumulacién de riqueza ociosa en Ingla-
terra, y que nuevamente se nos avecina un periodo de
actividad especulativa febril” (ibid., p. 36).

“Pese a que la importacién de oro no es un signo seguro
de ganancia en el comercio exterior, sin embargo, prima
facie, una parte de esta importacién de oro representa,
en ausencia de otra explicacion, tal ganancia.” (J. G.
Hubbard, The Currency and the Country, Londres, 1843,
pp. 40, 41). “Supongamos que en un periodo de negocios
constantemente buenos, precios remunerativos [. . .] y plena

[. . .] circulacién de dinero, una mala cosecha diera origen

a una exportacion de 5 millones de oro y a una importacién
de cereales por el mismo monto. La circulacién” {F.E.:
se refiere, como se vera de inmediato, no a los medios de
circulacion, sino al capital dinerario ocinso} ‘“disminuye
en ese mismo importe. Los particulares podran poseer
cuantos medios de circulacion se quiera, pero los depdsitos
de los comerciantes en sus bancos, los saldos de los bancos
con sus corredores de dinero, y las reservas en sus arcas
habrdn disminuido todos ellos, y la consecuencia inmediata
de esta disminucién en el monto del capital ocioso serd
una elevacion en la tasa de interés, por ejemplo del 4 al
6 % . Puesto que la situacién de los negocios es sana, la
confianza no se conmoverd, pero la cotizacién del crédito
experimentard un aumento” (ibid., p. 42). “Si [...] los
precios mercantiles disminuyen en forma general [...], el
dinero excedentario refluird hacia los bancos en la forma
de incremento de los depdsitos, la abundancia de capital
desocupado hard descender la tasa de interés a un minimo,
y este estado de cosas o bien persistird hasta que precios
més elevados o negocios més animados hagan que retorne
al servicio el dinero ocioso, o0 bien se mantendra hasta que
éste sea absorbido por inversién en valores o mercancias
extranjeros” (p. 68).
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Los extractos siguientes pertenecen nuevamente al in-
forme parlamentario sobre Commercial Distresss, 1847-48.
A causa de la mala cosecha y la hambruna de 1846-47 se
hizo necesaria una gran importacién de alimentos. “De ahi
el gran excedente de las importaciones sobre [...] las ex-
portaciones . .. De ahi el considerable drenaje de dinero en
los bancos y que aumentara el aflujo de personas [. . .] que
debian descontar letras hacia los corredores de descuentos
[...]. Bstos comenzaron a examinar las letras de cambio
més detenidamente [... .]. Los créditos concedidos hasta ese
momento fueron muy seriamente restringidos, y entre las
casas débiles se produjeron quebrantos. Aquellas que [. . .]
contaban exclusivamente con el crédito [. . .] sucumbieron.
Esto aument6 la inquietud que ya se sentia desde antes;
banqueros y otros descubrieron que ya no podian contar,
con la misma seguridad que antes, con transformar en
billetes de banco sus letras de cambio y otros titulos y
valores para poder cumplir con sus obligaciones; restrin-
gieron aun mas el crédito, y a menudo lo cortaron radical-
mente; en muchos casos guardaban bajo llave sus billetes
de banco, para la futura cobertura de sus propias obliga-
ciones, y preferian no cederlos. El desasosiego y la con-
fusién aumentaban a diario, y sin la carta [...] de lord
John Russell [. ..] se habria declarado la bancarrota gene-
ral” (pp. 74, 75). La carta de Russell suspendi6 la ley
bancaria. El anteriormente mencionado Charles Turner
testimonia: “Algunas casas tenian grandes recursos, pero
que no eran liquidos. Todo su capital estaba inmovilizado
en fincas en la isla Mauricio o en féabricas de indigo o
ingenios azucareros. Después de haber contraido compro-
misos por £ 500.000 a 600.000 carecian de recursos liqui-
dos para pagar las correspondienfes letras de cambio, y
finalmente se reveld que sblo podian pagar sus letras
mediante su crédito y hasta donde éste alcanzase” (p. 81).
Dice el mencionado Samuel Gurney:

[1664.] “Actualmente” (1848) “impera una restriccion
de las transacciones y una gran abundancia de dinero.”
N? 1.763. “No creo que haya sido la falta de capital lo
que produjera semejante alza de la tasa del interés; fue
el temor (the alarm), la dificultad de conseguir billetes de
banco.”

En 1847, Inglaterra pagé por lo menos 9 millones
de libras esterlinas en oro al exterior por importacién de
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alimentos. De ellos, 7 Y2 millones provenian del Banco
de Inglaterra y 1 V2 de otras fuentes (p. 301). Dice Morris,
gobernador del Banco de Inglaterra: “El 23 de octubre
de 1847, los fondos piblicos y las acciones de canales y
ferrocarriles ya estaban depreciados en £ 114.752.225”
(p. 312). Del mismo Morris, al ser interrogado por lord
George Bentinck: [3.846.] “;No sabe usted que todo el
capital invertido en titulos y productos de toda indole estaba
desvalorizado de la misma manera, que se enviaron materias
primas, algodén, seda y lana al continente a los mismos
precios ruinosos [...], y que el azicar, el café y el té se
liquidaron a vil precio en ventas forzadas? —Era [...]
inevitable que la naci6n realizase un considerable sacrificio
para contrarrestar el drenaje de oro que habia ocasionado
la enorme importacién de alimentos. —;No cree usted que
hubiese sido mejor echar mano a los 8 millones de libras
esterlinas que yacian en las arcas del banco, en lugar de
intentar recuperar el oro con tales sacrificios? —No lo
creo asi.”” He aqui la explicacién de este heroismo. Disraeli
interroga al sefior William Cotton, director y ex gobernador
del Banco de Inglaterra. “;Cuéles fueron los dividendos
que obtuvieron los accionistas del banco en 1844? —Ese
afio fueron del 7 %. —Y los dividendos de 1847? —Del
9 %. —¢Paga el banco el impuesto a los ingresos de sus
accionistas durante el afio en curso? —Si. —;También
lo hacia en 1844? —No. #* —Entonces esa ley bancaria”
(la de 1844) “favorecié6 en mucho los intereses de los
accionistas. (El resultado es, pues, que desde la promul-
gacién de la nueva ley los dividendos de los accionistas
se han elevado del 7 % al 9 %, y que ademds ahora es el
banco el que paga el impuesto a los ingresos, mientras que
antes debian pagarlos los accionistas? —FEso es totalmente
exacto.” (N 4356-4361.)

Acerca del atesoramiento en los bancos durante la crisis
de 1847 dice Mr. Pease, un banquero de provincias: 4.605.
“Puesto que el banco se vio obligado a incrementar cada

83 {F.E.— Es decir, que anteriormente se fijaban en primer
término los dividendos, y luego, al abonirselos a cada accionista
individual, se deducia el impuesto a los ingresos; pero después de
1844 se pagaban primeramente los impuestos, deduciéndolos de la
ganancia global del banco, y se distribuian luego los dividendos
“free of Income Tax™ [“exentos de impuestos a los ingresos”]. Por
consiguiente, en este Gltimo caso los mismos porcentajes nominales
son mayores en una suma igual al importe del impuesto.}
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vez mds su tasa de interés, los temores se generalizaron; los
bancos provinciales incrementaron los montos de dinero!*?
que se hallaban en su posesion, asi como las reservas de
billetes; y muchos de nosotros, que habitualmente soliamos
retener acaso unos pocos cientos de libras en oro o billetes
de banco, almacenamos de inmediato miles y miles en
cajas fuertes y escritorios, puesto que reinaba gran incerti-
dumbre acerca de los descuentos y de la capacidad de
circulacién de [. . .] letras en el mercado; y de esta manera
se produjo un atesoramiento general.” Un miembro de la
comisioén observa: 4.691. “En consecuencia, cualquiera que
haya sido la causa durante los ultimos 12 afios, en todo
caso los resultados redundaron més en beneficio de los
judios y del traficante de dinero que a favor de la clase
productiva en general.”

Tooke atestigua hasta dénde explota el comerciante
dinerario una época de crisis: “En la industria metalirgica
de Warwickshire y de Staffordshire se rechazaron muchi-
simos pedidos de mercancias en 1847, porque la tasa -de
interés que debia pagar el fabricante por el descuento
de sus letras hubiese devorado con creces todas sus
ganancias” (n® 5.451).

Tomemos ahora otro informe parlamentario, ya citado
anteriormente: Report of Select Committee on Bank Acts,
communicated from the Commons to the Lords, 1857
(citado en lo sucesivo como B.C., 1857). En é| se inte-
rroga de la siguiente manera al sefior Norman, director del
Banco de Inglaterra y lumbrera de primera magnitud
entre los partidarios del currency principle:"*®

3.635. “Usted dijo que, en su opini6n, la tasa de
interés no depende de la masa de billetes de banco, sino
de la oferta y demanda de capital. ¢Podria indicar usted
qué entiende por capital, ademas de billetes de banco y
dinero amonedado? —Creo que la definicién habitual de
capital es: mercancias 0 servicios empleados‘ en la produc-
ci6n.” 3.636. “;Incluye usted todas las mercancias en el
término capital cuando habla de la tasa de interés? —Todas
las mercancias empleadas en la produccién.” 3.637. “¢In-
cluye usted todo ello en la palabra capital cuando habla de
[...] la tasa de interés? —Si. Supongamos que un fabri-
cante algodonero necesite algodén para su fébrica; se lo
procurara entonces, probablemente, obteniendo un adelgnto
de su banquero, y con los billetes de banco asi obtenidos
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viajara a Liverpool y compraré alli. Lo que necesita real-
mente es el algoddn; no necesita los billetes de banco ni el
oro, salvo como medios para obtener el algodén. O bien
necesita medios para pagar a sus obreros; entonces vuelve
a pedir prestados billetes, con los cuales paga el salario a
sus obreros; y éstos, a su vez, necesitan alimentos y vi-
vienda, y el dinero es el medio para pagar por ello.”
3.638. “;Pero por el dinero se paga un interés? —Cierta-
mente, en primera instancia; pero tomemos otro caso.
Supongamos que compre el algodén a crédito, sin obtener
un adelanto en el banco; entonces, la diferencia entre el
precio por pago al contado y el precio a crédito en el mo-
mento del vencimiento es lo que da la medida del interés.
El interés existirfa inclusive si no existiese en absoluto el
dinero.”

Estas presuntuosas majaderias son totalmente dignas
de este pilar del currency principle. En primer lugar, el
genial descubrimiento de que los billetes de banco o el oro
son medios para comprar algo, y que no se los pide pres-
tados simplemente para tenerlos. Y de ello ha de despren-
derse que la tasa del interés esta regulada, ;por qué cosa?
Por la oferta y la demanda de mercancias, oferta y
demanda de las que hasta el presente sdlo sabiamos que
las mismas regulan los precios de mercado de las mercan-
cias. Sin embargo, tasas de interés totalmente diferentes
resultan compatibles con precios de mercado constantes
de las mercancias. Pero siguen entonces las astucias. La
observacién correcta de “pero por el dinero se paga un
interés” implica naturalmente esta pregunta: ;qué tiene
que ver con estas mercancias el interés que recibe el ban-
quero, que no comercia en absoluto con mercancias? ;Y no
obtienen acaso dinero al mismo tipo de interés fabricantes
que invierten ese dinero en mercados totalmente diferentes,
vale decir en mercados en los cuales impera una relacién
totalmente diferente de oferta y demanda de las mercancias
utilizadas en la produccién? Ante esta pregunta observa
este solemne genio que, cuando el fabricante compra algo-
dén a crédito, “la diferencia entre el precio por pago al
contado y el precio a crédito en el momento del venci-
miento es lo que da la medida del interés”. A la inversa.
La tasa del interés imperante, cuya regulacién pretende
explicar el genio Norman, es la medida de la diferencia
entre el precio por pago al contado y el precio a crédito
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hasta el momento del vencimiento. En primer lugar hay
que vender el algoddn a su precio por pago al contado, el
cual estd determinado por el precio de mercado, regulado
a su vez por el estado de la oferta y la demanda. Digamos
que el precio es == £ 1.000. Con ello queda concertado
el negocio entre el fabricante y el corredor de algodonm,
en la medida que respecta a la compra y la venta. Se agrega
entonces una segunda operacién. Es ésta una transaccién
entre prestamista y prestatario. Al fabricante se le adelanta
en algodén el valor de £ 1.000, y debe rembolsarlo en
dinero, digamos que en tres meses. Y los intereses por
£ 1.000 por el término de tres meses, determinados por la
tasa de mercado del interés, constituyen entonces €l re-
cargo sobre y por encima del precio por pago al contado.
El precio del algod6n estd determinado por la oferta y la
demanda. Pero el precio del adelanto correspondiente
al ‘valor del algodén, el precio de las £ 1.000 por tres
meses, esta determinado por la tasa de interés. Y esto, el
hecho de que el propio algodén se convierte asi en capital
dinerario, le demuestra al sefior Norman que el interés
existiria inclusive si no existiera en absoluto el dinero. En
todo caso, de no existir en absoluto el dinero, no existiria
tampoco una tasa general del interés.

En primer término se halla la vulgar idea del capital
como “mercancias utilizadas en la produccién”. En la
medida en que estas mercancias figuran como capital, su
valor como capital, a diferencia de su valor como mercan-
cias, se expresa en la ganancia que se obtiene a partir de su
empleo productivo o comercial. Y la tasa de ganancia
siempre tiene ineludiblemente algo que ver con el precio
de mercado de las mercancias compradas y con su oferta y
demanda, pero ademas resulta determinada por circuns-
tancias totalmente diferentes. Y no cabe duda de que Ia
tasa de interés tiene, en general, su limite en la tasa de
ganancia. Pero el sefior Norman ha de decirnos precisa-
mente cdmo se determina ese limite. El mismo se determina
por la oferta y demanda de capital dinerario en cuanto
forma diferente de las restantes formas del capital. Podria
proseguirse interrogando entonces: jcoémo se determina la
oferta y demanda de capital dinerario? No cabe duda alguna
de que existe una vinculacién implicita entre la oferta de
capital material y la oferta de capital dinerario, asi como
tampoco hay duda de que la demanda de capital dinerario
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por parte de los capitalistas industriales estd determinada
por las circunstancias de la produccion real. En lugar de
ilnstrarnos al respecto, Norman nos obsequia la sabia
nocién de que la demanda de capital dinerario no es
idéntica a la demanda de dinero en cuanto tal; y sélo nos
obsequia esa sagaz nocién porque tanto en su fuero intimo
como en el de Overstone y de los demds profetas de la
currency anida la mala conciencia de que, mediante una
intervencion legislativa artificial, estdin empefiados en con-
vertir en capital los medios de circulacién en cuanto tales
y en elevar el tipo de interés.

Pasemos ahora a lord Overstone, alias Samuel Jones
Loyd, quien debera explicar por qué cobra el 10 % por su
“dinero” debido a que el “capital” es tan escaso en el pais.

3.653. “Las fluctuaciones en la tasa de interés provie-
nen de una de estas dos causas: de una alteracién en el
valor del capital” (jmagnifico!, pues el valor del capital,
hablando en términos generales, jes precisamente el tipo
de interés! Por consiguiente, la modificacién en la tasa del
interés deriva aqui de una modificacién en la tasa del inte-
rés. Tal como hemos demostrado mas arriba, el “valor del
capital” jamas se concibe tedricamente de otro modo. O
bien, si el sefior Overstone entiende por valor del capital
la tasa de la ganancia, entonces nuestro profundo pensador
lega a la conclusion de que la tasa de interés se ve
regulada por jla tasa de ganancia!) “o de una modificacién
en la suma del dinero existente en el pais. Todas las
grandes fluctuaciones del tipo de interés —grandes por su
duracién o por la amplitud de la fluctuacién— pueden
remontarse claramente a alteraciones en el valor del capital.
No puede haber ilustraciones préacticas mas patentes de
este hecho que el aumento de la tasa de interés en 1847,
y nuevamente durante los dltimos dos afos (1855-56);
las fluctuaciones menores en la tasa de interés, originadas
en una modificacién en la suma del dinero existente, son
pequeiias tanto en lo que respecta a su amplitud como a su
duracién. Son frecuentes, y cuanto mds [...] frecuentes
sean, tanto mas efectivas resultan para su finalidad”. A
saber, la de enriquecer a los banqueros a la Overstone.
A este respecto, el amigo!***! Samuel Gurney se expresa
muy ingenuamente ante el Committee of Lords, C.D.,
1848[-1857]): 1.324. “;Cree usted que las grandes fluc-
tuaciones en la tasa de interés que se verificaron el afio

540

pasado fueron ventajosas para los banqueros y comerciantes
dinerarios, o no? —Creo que fueron ventajosas para los
comerciantes de dinero. Todas las fluctuaciones del negocio
son ventajosas para el hombre que esti enterado (to the
knowing man).” 1.325. “;No habra de perder finalmente
el banquero con una tasa de interés elevada, a causa del
empobrecimiento de sus mejores clientes? —No, no creo
que se produzca ese efecto en grado perceptible.” Voila
ce que parler veut dire [eso es hablar como se debe].

Ya volveremos sobre la influencia que la suma del
dinero existente ejerce sobre el tipo de interés. Pero desde
ya debemos sefialar que, en este aspecto, Overstone vuelve
a incurrir en un quidproquo. La demanda de capital dine-
rario aumentd por diversos motivos en 1847 (antes de octu-
bre no habia problemas de escasez de dinero, de “cantidad
del dinero existente”, como lo denominé mas arriba.l'3%!
Fueron ellos el encarecimiento de los cereales, el ascenso
de los precios del algodon, la invendibilidad del azicar a
causa de la sobreproduccién, la especulacion ferroviaria
y la crisis [Krach], el abarrotamiento de los mercados
extranjeros con mercancias de algod6n, la anteriormente
descrita exportacién e importacién forzadas, hacia y desde
la India, a los meros fines de la libranza de letras de colu-
sién. Todas estas cosas, tanto la sobreproduccion en la
industria como la subproduccién en la agricultura —vale
decir, causas totalmente diferentes— ocasionaron un incre-
mento en la demanda de capital dinerario, es decir de
crédito y dinero. La acrecentada demanda de capital dine-
rario tenia sus causas en el desenvolvimiento del propio
proceso de produccién. Pero cualquiera que fuera la causa,
era la demanda de capital dinerario la que hacia aumentar
el tipo de interés, el valor del capital dinerario. Si Over-
stone pretende decir que el valor del capital dinerario
aumentaba porque aumentaba, ello constituye una tauto-
logia. Pero si por “valor del capital” entiende aqui el au-
mento en la tasa de ganancia como causa del aumento en
el tipo de interés, veremos de inmediato que estd en un
error. La demanda de capital dinerario, y por ende el “valor
del capital” pueden aumentar aunque disminuya la ganan-
cia; en cuanto disminuye la oferta relativa de capital
dinerario, aumenta su “valor”. Lo que Overstone pretende
demostrar es que la crisis de 1847 y la elevada tasa de
interés que la acompafi6é nada tuvieron que ver con la “can-
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tidad del dinero existente”,[*3%) es decir con las disposi-
ciones de la ley bancaria de 1844, por €l inspirada; aunque
de hecho si tuvo que ver con ¢llas, en la medida en que el
temor al agotamiento de las reservas bancarias —una crea-
cién de Overstone— sumé un panico dinerario a la crisis
de 1847-48. Pero no es éste aqui el punto en discusion.
Habia una escasez de capital dinerario, causada por la
magnitud desmesurada de las operaciones en comparacion
con los medios existentes y precipitada por la perturbacion
del proceso de reproduccién como consecuencia de una
cosecha fallida, de una inversién excesiva en ferrocarriles,
de la sobreproduccién especialmente en mercancias algo-
doneras, del fraudulento negocio con India y China, la
especulacion, la sobreimportacién de azicar, etc. Lo que
a las personas que habian comprado granos a 120 cheli-
nes por quarter les faltaba cuando esos cereales bajaron
a 60 chelines, era los 60 chelines que habian pagado de
mas, y el correspondiente crédito por esa suma en adelan-
tos prendarios sobre el cereal. No era en absoluto la falta
de billetes de banco lo que les impedia convertir sus ce-
reales en dinero al precio viejo de 120 chelines. Otro tanto
ocurrié con quienes habian importado azicar en exceso,
tornandose luego éste casi invendible. Lo mismo sucedié
con los sefiores que habian fijado su capital de circulacién
(floating capital) en ferrocarriles, confiando en el crédito
para la reposicion del mismo en su negocio “legitimo”. Para
Overstone, todo esto se expresa en una “percepcion moral
del valor aumentado de su dinero (a moral sense of the
enhanced value of his money)”. Pero a este valor aumen-
tado del capital dinerario le correspondia directamente;
por el otro lado, el valor dinerario disminuido del capital
real (del capital mercantil y del capital productivo). El
valor del capital en una forma aumentaba porque dismi-
nuia el valor del capital en la otra. Pero Overstone trata
de identificar estos dos valores de diferentes variedades de
capital en un valor Unico del capital en general, y lo hace
oponiendo ambos a una falta de medios de circulacion,
de dinero existente. Sin embargo, el mismo monto de capital
dinerario puede prestarse habiendo muy diferentes masas
de medios de circulacion.

Tomemos entonces su ejemplo de 1847. El tipo oficial
de interés bancario era: enero, 3-312 %. FebFero:
4-4Y 9%. Marzo: en general 4 %. Abril - (panico):
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4-7% %. Mayo: 5-5Y%2 %. Junio: en promedio 5 %.
Julio: 5%. Agosto: 5+:5% %. Setiembre: 5 %, con pe-
quefias variaciones de 5 %4, 5 Y2, 6 %. Octubre: 5, 5 13,
7 % . Noviembre: 7 -10 %. Diciembre: 7-5 %. En este
caso el interés aument$ porque disminuyeron las ganancias
y los valores dinerarios de las mercancias se redujeron
enormemente. Por lo tanto, cuando Overstone dice en
este caso que el tipo de interés aumenté en 1847 porque
aument6 el valor del capital, s6lo puede entender aqui por
valor del capital el valor del capital dinerario, y el valor
del capital dinerario es precisamente el tipo de interés y
no otra cosa. Pero luego se descubre la hilaza, y se iden-
tifica el valor del capital con la tasa de ganancia.

En lo que respecta al elevado tipo de interés que se
pagaba en 1856, de hecho no sabia Overstone que, en
parte, éste era s6lo un sintoma de que cobraba supremacia
la clase de caballeros del crédito que pagaban el interés no
con parte de la ganancia, sino con capital ajeno; apenas
un par de meses antes de la crisis de 1857 nuestro banquero
afirmaba que “los negocios gozaban de perfecta salud”.

Mis adelante declara: 3.722. “La idea de que la ganan-
cia de los negocios se destruye por aumento en la tasa
de interés es sumamente errénea. En primer lugar, una
elevacion en la tasa de interés raramente es de larga
duracién; segundo, si es de larga duracién y de importancia,
es, de hecho, un aumento en el valor del capital, y ;por
qué aumenta el valor del capital? Porque ha aumentado
la tasa de ganancia”. Por fin nos enteramos aqui del sentido
que tiene el “valor del capital”. Por lo demés, la tasa de
ganancia puede permanecer clevada por un lapso mds
prolongado, pero la ganancia empresarial puede disminuir
y aumentar el tipo de interés, de manera que el interés
devore la mayor parte de la ganancia.

3.724. “El aumento en la tasa de interés fue una conse-
cuencia de la enorme expansion de los negocios en nuestro
pais y de la gran elevacién en la tasa de ganancia; y si
hay quejas en el sentido de que el aumento en la tasa de
interés destruye las mismas dos cosas que constituyeron
su propia causa, esas afirmaciones constituyen un absurdo
légico del cual no se sabe qué decir.” Esto es exactamente
tan légico como si dijese que la elevacion de la tasa de
ganancia fue la consecuencia del aumento de los precios

de las mercancias por especulacion, y que si hubiese quejas
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en el sentido de que el aumento de precios destruye su
propia causa —es decir, la especulacién— esas quejas
constituyen un absurdo 16gico, etc. El hecho de que algo
pueda destruir finalmente su propia causa sélo constituye
un absurdo 16gico para el usurero enamorado del elevado
tipo de interés. La grandeza de los romanos fue la causa
de sus conquistas, y sus conquistas destruyeron su grandeza.
La riqueza es la causa del lujo, y el lujo opera destructi-
vamente sobre la riqueza. jViejo camandulero! La idiotez
del actual mundo burgués no puede caracterizarse mejor
que por el respeto que infundiera a toda Inglaterra la
“logica” del millonario, de este dunghill aristocrat [advene-
dizo; aristocrata de muladar]. Por lo demads, si una elevada
tasa de ganancia y la expansién de los negocios pueden
ser causas de un elevado tipo de interés, no por ello un
elevado tipo de interés es, en modo alguno, causa de eleva-
das ganancias. Y lo que cabe preguntarse precisamente
es si este elevado interés (tal como resultd realmente
durante la crisis) no se mantuvo o, mds aun, si no ascendio
sélo entonces al cénit, luego de que la elevada tasa de
ganancia hubiera seguido, desde mucho tiempo atrds,
el camino de toda carne.!'*!

3.718. “En lo que a una gran elevacién de la tasa de
descuento respecta, ello es una circunstancia emanada
por completo del valor acrecentado del capital, y creo
que cualquiera puede descubrir con total claridad la causa
de este valor acrecentado del capital. Ya he mencionado
el hecho de que durante los 13 afios en cuyo transcurso
estuvo en vigencia esta ley bancaria, el comercio de Ingla-
terra aumenté de 45 a 120 millones de libras esterlinas.
Reflexionese acerca de todos los acontecimientos que
implican estos escuetos datos numéricos; piénsese en la
enorme demanda de capital que trae aparejada un acre-
centamiento tan gigantesco del comercio, y meditese a la
vez en que la fuente natural de suministro para esta gran
demanda —vale decir, los ahorros anuales del pais— fue
consumida durante los Gltimos tres o cuatro afios en desem-
bolsos no lucrativos destinados a la guerra. Confieso que
lo que me sorprende es que la tasa de interés no sea mucho
mds alta aun; o, en otras palabras, me sorprende que la
estrechez de capitales producida como consecuencia de estas
gigantescas operaciones no sea mucho més aguda aun de lo
que ustedes ya han descubierto.”

544

jQué hermosa mezcolanza de palabras por parte de
nuestro logico de la usura! jHelo aqui nuevamente con su
valor acrecentado del capital! Pareciera imaginarse que por
un lado se producia esta enorme expansién del proceso de
reproduccién, es decir una acumulacién de capital real,
mientras que por el otro habia un “capital” por el cual
se originé una “enorme demanda” para producir este gi-
gantesco incremento del comercio. ;(No fue acaso este
gigantesco acrecentamiento de la produccién el propio
acrecentamiento del capital, y si cred la demanda, no cre6
acaso también al mismo tiempo la oferta, asi como inclusive,
al mismo tiempo, una oferta aumentada de capital dine-
rario? Si el tipo de interés se elevé mucho, ello sélo ocurrié
porque la demanda de capital dinerario aument6 con mayor
rapidez que la oferta, lo cual en otras palabras se reduce
a que al expandirse la produccién industrial se expandi6 su
conduccidn sobre la base del sistema crediticio. En otros
términos, la expansién industrial real ocasioné un aumento
en la demanda de “crédito”, y esta ultima demanda es,
evidentemente, lo que nuestro banquero entiende por la
“enorme demanda de capital”. Con certeza que no fue la
expansion de la mera demanda de capital lo que elevo
el comercio exportador de 45 a 120 millones. Y ademis,
(qué entiende Overstone cuando dice que los ahorros
anuales del pais devorados por la Guerra de Crimea cons-
tituyen la fuente natural de oferta para esta gran demanda?
En primer lugar, ;con qué acumuld entonces Inglaterra
entre 1792 y 1815, periodo en que se libré una’ guerra
muy diferente a la pequefia Guerra de Crimea? Segundo, si
se agotd la fuente natural, ;de qué fuente mané entonces el
capital? Como se sabe, Inglaterra no percibié adelantos
de naciones extranjeras. Pero si ademds de la fuente
natural existe también una fuente artificial, constituiria
un método gratisimo para una nacién el de emplear la
fuente natural en la guerra y la fuente artificial en los
negocios. Sin embargo, si sélo existia el antiguo capital
dinerario, ;podia éste duplicar su eficacia mediante un
elevado tipo de interés? Evidentemente, el sefior Overstone
cree que los ahorros anuales del pais (que, sin embargo,
en este caso presuntamente se habrian consumido) sélo se
transforman en capital dinerario. Pero si no se efectuase
una acumulacién real, es decir un aumento de la produccion
y un incremento en los medios de produccién, ;de qué
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serviria la acumulacion, en forma dineraria, de titulos de
deuda sobre esta produccion?

Overstone mezcla la elevacion del “valor del capital”
que se desprende de una alta tasa de ganancia, con la
elevacién que surge de un aumento en la demanda de capi-
tal dinerario. Esta demanda puede ascender por causas
totalmente independientes de la tasa de ganancia. El mismo
aduce como ejemplo que en 1847 esa demanda aumentéd
a consecuencia de la desvalorizacién del capital real. Segiin
le convenga refiere el valor del capital al capital real o
bien al capital dinerario.

La deshonestidad de nuestro lord banquero, junto con
su estrecho punto de vista de banquero, que él lleva didéc-
ticamente al extremo, se muestra ademds en lo siguiente:
3.728. (Pregunta.) “Ha dicho usted que, en su opinidn,
la tasa de descuento no reviste significacién esencial
para el comerciante; jtendria usted la bondad de decir qué
entiende usted por tasa habitual de ganancia?” El sefior
Overstone declara “imposible” responder a esta pregunta.
3.729. “Suponiendo que la tasa media de ganancia sea del
7-10 %, una variacién en la tasa de descuento del 2 %
al 7 u 8 % tendria que afectar esencialmente la tasa de
ganancia, ;no es verdad?” (La propia pregunta confunde
la tasa de la ganancia empresarial con la tasa de ganancia,
pasando por alto que la tasa de ganancia es la fuente
comin del interés y de la ganancia empresarial. La tasa de
interés puede dejar intacta la tasa de ganancia, pero no
la ganancia empresarial. He aqui la respuesta de Over-
stone:) “En primer lugar, los hombres de negocios no
pagarfan una tasa de descuento que redujera esencialmente
su ganancia; preferirian paralizar sus actividades.” (Desde
luego, si pueden hacerlo sin arruinarse. Mientras su ganan-
cia sea elevada pagan descuento porque quieren, y cuando
es baja, lo hacen porque se ven obligados a hacerlo.) “;Qué
significa descuento? gPor qué descuenta alguien una letra
de cambio?. .. Porque desea obtener un capital mayor”;
(halte-la! [jalto ahi!], porque desea anticipar el reflujo
dinerario de su capital inmovilizado y evitar Ia paralizaci6n
de su negocio. Porque debe cubrir pagos vencidos. Sélo
reclama un incremento de capital cuando sus negocios
marchan bien o cuando especula con capital ajeno, inclu-
sive cuando le va mal. El descuento no es, en modo
alguno, exclusivamente un medio para expandir el nego-
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cio.) “;Y por qué quiere obtener la disposicién sobre un
capital mayor? Porque quiere emplear ese capital; ;y por
qué quiere emplear ese capital? Porque hacerlo le resulta
lucrativo; pero no le resultaria lucrativo si el descuento
devorase sus ganancias.”

Este 16gico pagado de si mismo supone que las letras
sélo se descuentan para expandir el negocio, y que el
negocio se expande porque ello es lucrativo. El primer
supuesto es falso. El comerciante comiin descuenta para
anticipar la forma dineraria de su capital, y de esa manera
mantener la fluencia del proceso de reproduccion; no
para expandir el negocio ni para obtener capital adicional,
sino para equilibrar el crédito que da con el crédito que
recibe. Y si pretende expandir su negocio sobre la base
del crédito, de poco le servird el descuento de letras, que
es meramente la conversion de una forma de capital dine-
rario, que ya se encuentra en sus manos, en otra forma;
en ese caso, optard por obtener un préstamo directo, a
plazo més largo. El especulador crediticio, con todo, hara
descontar sus letras de colusién para expandir su negocio,
para cubrir un negocio turbio con otro; no para obtener
ganancias, sino para entrar en posesion de capital ajeno.

Una vez que el sefior Overstone ha identificado de
esta manera el descuento con el empréstito de capital adi-
cional (en lugar de hacerlo con la transformacion de letras,
que representan capital, en dinero en efectivo), emprende
la retirada no bien le aprietan las clavijas. 3.730. (Pre-
gunta:) “Una vez comprometidos en el negocio, ;no
deben proseguir los comerciantes sus operaciones durante
cierto lapso a pesar de un aumento temporario del tipo
de interés? —(Overstone:) “No cabe duda de que, en
alguna transaccion aislada, si alguien puede obtener la
posibilidad de disponer de capital a una tasa de interés
mas baja en lugar de un interés elevado, considerando
las cosas desde ese limitado punto de vista, ello le resultard
agradable.” En cambio no es un punto de vista limitado
el que el sefior Overstone sdbitamente sélo entienda por
“capital” su capital de banquero, por lo cual considera
como hombre carente de capital a aquel que descuenta
letras de cambio en el banco de Overstone, por el hecho
de que el capital de ese cliente existe bajo la forma mer-
cantil o porque la forma dineraria de su capital es una
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letra de cambio que el sefior Overstone convierte en otra
forma dineraria. :

3.732. “Con referencia a la ley bancaria de 1844,
(puede usted indicar cuél era la relacién aproximada
entre la tasa de interés y la reserva &urea del banco;
si es correcto que cuando el oro en el banco ascendia
a 9 6 10 millones, la tasa era del 6 6 7 %, y que cuando el
oro ascendia a 16 millones, la tasa de interés se hallaba
aproximadamente en 3 a 4 %?” (El interrogador quiere
obligarlo a explicar la tasa de interés, en la medida en que
se halla influida por la cantidad de oro existente en el banco,
a partir de la tasa de interés, en la medida en que se halla
influida por el valor del capital.) “No digo que sea éste
el caso . .. pero si lo fuera, en mi opinién tendriamos que
tomar medidas mas severas aun que las de 1844; pues si
fuese cierto que cuanto mayor sea la reserva urea tanto
menor es la tasa del interés, entonces tendriamos que poner
manos a la obra, segiin este enfoque de las cosas, y elevar
las reservas 4ureas hasta un monto ilimitado, con lo cual
hariamos descender el interés a cero.” El interpelante Cay-
ley, sin inmutarse ante esta broma de mal gusto, prosigue:
3.733. “Si asi fuese, suponiendo que se devolviesen 5 millo-
nes en oro al banco, en el curso de los pr6ximos seis meses
las reservas aureas ascenderian a unos 16 millones, y supo-
niendo que de ese modo la tasa de interés descendiese a
36 4%, ;como podria afirmarse entonces que la baja
en la tasa de interés haya provenido de una gran disminu-
cién en los negocios? —He dicho que la reciente gran alza
de la tasa de interés y no la baja de la misma esta estre-
chamente vinculada con la gran expansién de los negocios.”
Pero lo que dice Cayley es lo siguiente: si el aumento en la
tasa del interés, junto con la contraccion de las reservas
ureas, es un signo de la expansion de los negocios, entonces
la baja en la tasa de interés, junto con la expansién de la
reserva aurea, debe ser un signo de declinacion de los nego-
cios. Overstone no posee respuesta alguna a esto. 3.736.
{Pregunta: } “Observo que usted” (en el texto siempre dice
Your Lordship [Su Sehoria]) “ha dicho que el dinero es
el instrumento para obtener capital.” (Y éste es precisa-
mente el error, el de concebirlo como un instrumento, ya
que es una forma del capital.) “Al disminuir las reservas
dureas” {del Banco de Inglaterra} “;no consiste, por el
contrario, la gran dificultad en que los capitalistas no pue-
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den obtener dinero?” —{Overstone:} “No; no son los ca-
pitalistas quienes tratan de obtener dinero, sino los no
capitalistas; ;y por qué tratan de obtener dinero?...
Porque por medio del dinero obtienen el poder de disponer
del capital del capitalista, para manejar los negocios de
personas que no son capitalistas.” Aqui declara rotunda-
mente que los fabricantes y comerciantes no son capitalistas,
y que ‘el capital del capitalista es sélo capital dinerario.
3.737. “{Acaso las personas que libran letras de cambio
no son capitalistas? —Es posible que las personas que
libran letras sean capitalistas, y también es posible que no
lo sean.” Aqui cay6 el chivo en el lazo.

Se le pregunta si acaso las letras de cambio de los
comerciantes no representan las mercancias que estos han
vendido o embarcado. Niega que estas letras representen
el valor de las mercancias al mismo punto que como el
billete de banco representa el oro. (3.740, 3.741.) Esto
es un tanto descarado.

3.742. “;No es la finalidad del comerciante la de obtener
dinero? —No, obtener dinero no es la finalidad que se
persigue al librar la letra de cambio; obtener dinero es la
finalidad al descontar la letra de cambio.” Librar letras
de cambio es transformar mercancia en una forma de
dinero crediticio, asi como descontar letras es transformar
ese dinero crediticio en otro dinero, mas exactamente en
billetes de banco. De cualquier manera, aqui el sefior
Overstone admite que la finalidad del descuento es la de
obtener dinero. Anteriormente s6lo hacia descontar no para
trasmutar capital de una forma en otra, sino para obtener
capital adicional. 3.743. “;Cual es el gran deseo que expe-
rimenta el mundo de los negocios bajo la presiéon de un
panico como el ocurrido, segin sus declaraciones, en 1825,
1837 y 1839? ;Tratan de obtener capital, o dinero de curso
legal? —Su objetivo es el de poder disponer de capital
a fin de proseguir sus negocios.” Como el crédito escasea,
su objetivo consiste en obtener medios para pagar letras
vencidas, libradas contra ellos mismos, y para no tener que
malvender sus mercancias por debajo de sus precios. Si
ellos mismos no poseen capital alguno, desde luego que con
los medios de pago obtienen capital, simultineamente,
porque reciben dinero sin equivalente. La demanda de
dinero en cuanto tal siempre consiste sélo en el deseo
de convertir valor de la forma de mercancia o de titulos de
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deuda en la forma de dinero. De ahi también, al margen
de las crisis, la gran diferencia entre toma de capital en
préstamo y descuento, el cual sélo efectGa la mera conver-
sion de obligaciones dinerarias de una forma en otra,
o en dinero real.

{F.E. — Yo, el editor, me permito interpolar aqui una
observacién.

Tanto Norman como Loyd-Overstone siempre presen-
tan al banquero como alguien que “adelanta capital”, y a
su cliente como quien le pide “capital”. Asi dice Overstone
que alguien descuenta letras de cambio en su institucién
“porque desea obtener {. ..] capital” (3.729), y que a ese
mismo hombre le resulta agradable que “pueda obtener
la posibilidad de disponer de capital a upa baja tasa de
interés” (3.730).0%1 “El dinero es el instrumento para
obtener capital” (3.736), y en caso de pénico el gran
deseo que experimenta el mundo de los negocios es el de
“poder disponer de capital” (3.743). Pese a toda la con-
fusién de Loyd-Overstone acerca de qué es capital, surge
no obstante con claridad que califica de capital a aquello
que le da el banquero a su cliente comercial, en cuanto
capital que el cliente no posee anteriormente y que le
adelanta, que se adiciona al capital del cual el cliente dis-
ponia hasta ese momento.

El banquero se ha habituado a tal punto a figurar
como distribuidor —en la forma del préstamo— del capital
social disponible en la forma dineraria, que cualquier
funcién en la cual entrega dinero se le antoja un préstamo.
Todo dinero que desembolsa se le antoja un adelanto. Si
el dinero se desembolsa directamente en un préstamo, ello
es literalmente exacto. Si estd invertido en el descuento
de una letra, representa para él mismo, de hecho, un ade-
lanto hasta el vencimiento de la letra. Se consolida asi en
su mente la idea de que no puede efectuar pagos que no
sean adelantos. Y més exactamente adelantos no sélo en el
sentido de que cualquier inversion de dinero con el fin
de obtener un interés o una ganancia se considera en eco-
nomia como un adelanto que el respectivo poseedor
del dinero, en su caracter de particular, se efectda a si
mismo en su caricter de empresario; sino adelantos en
el sentido determinado de que el banquero le entrega
al cliente, en préstamo, una suma que incrementa en dicha
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proporcién el capital que se halla a disposicién de este
altimo.

Es esta idea la que, trasladada de la oficina del banco
a la economia politica, ha creado la enmaranada contro-
versia acerca de si lo que el banquero pone a disposicién
de su cliente en dinero contante y sonante es capital, o si
es simplemente dinero, medio de circulacién, currency.
Para dirimir esta controversia —simple en el fondo—
debemos situarnos en el punto de vista del cliente bancario.
Todo depende de lo que éste solicita y obtiene.

Si el banco le concede al cliente un préstamo simple-
mente sobre su crédito personal, sin recaudos de garantia
por su parte, la cuestién es clara. En tal caso, el cliente
obtiene, sin condiciones, un adelanto de determinada mag-
nitud de valor como adici6n al capital suyo empleado hasta
ese momento. Lo obtiene en forma dineraria; es decir, que
obtiene no s6lo dinero, sino también capital dinerario.

Si obtiene el adelanto prestado a cambio de la prenda
de titulos y obligaciones, etc., ello es un adelanto en el
sentido de que se le ha abonado dinero a condicién de que
lo reintegre. Pero no es un adelanto de capital. Pues los
titulos y obligaciones también representan capital, y por
cierto que un importe mas elevado que el adelanto. Por
consiguiente, el receptor obtiene menos valor de capital
de lo que da en caucion; ésta no es, en modo alguno para €I,
una adquisicion de capital adicional. No hace el negocio
porque necesite capital —cosa que tiene en sus titulos y
valores—, sino porque necesita dinero. Por lo tanto, en este
caso hay un adelanto de dinero, pero no de capital.

Si el adelanto se efectia a cambio del descuento de
letras de cambio, desaparece asimismo la forma del ade-
lanto. Nos hallamos en presencia de una compra y venta
pura. Mediante el endoso, la letra de cambio pasa a pro-
piedad del banco, mientras que el dinero pasa a propiedad
del cliente; en este caso no hay necesidad de que el cliente
reintegre nada. Si el cliente compra dinero en efectivo con
una letra de cambio o con algin instrumento de crédito
similar, esa operacién tiene tanto o tan poco de adelanto
como si hubiese comprado dinero en efectivo con su mer-
cancia habitual, sea ésta algodon, hierro o cereales. Y menos
que nada puede hablarse aqui de un adelanto de capital.
Cualquier compra y venta entre dos comerciantes es una
transferencia de capital. Pero un adelanto sélo tiene lugar
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cuando la transferencia de capital no es reciproca, sino
unilateral y a un plazo determinado. Por lo tanto, el ade-
lanto de capital en virtud del descuento de letras de cambio
s6lo puede producirse si se trata de una letra de colusién,
que no representa mercancia vendida alguna, y que no
acepta ningin banquero en cuanto la reconoce como lo
que es. Por consiguiente, en el negocio regular de los
descuentos, el cliente bancario no obtiene adelanto alguno,
ni en capital ni en dinero, sino que obtiene dinero a
cambio de mercancia vendida.

Los casos en los que el cliente del banco solicita y
obtiene capital se distinguen de manera neta, por ende, de
aquellos en los que meramente obtiene un adelanto de
dinero o en los que le compra dinero al banco. Y puesto
que especialmente el sefior Loyd-Overstone sélo en casos
rarisimos solia adelantar sus fondos sin cobertura alguna
(fue banquero de mi firma en Manchester), resulta igual-
mente claro que sus bellas descripciones de las masas de
capital que los generosos banqueros adelantan a los fabri-
cantes carentes de capital, son un tremendo embuste.

Por lo demds, en el capitulo xxxin Marx dice, en lo
esencial, lo mismo: “La demanda de medios de pago es
mera demanda de convertibilidad en dinero, en la medida
en que los comerciantes y productores puedan ofrecer
buenas garantias; es demanda de capital dinerario, en tanto
no sea éste el caso, es decir en la medida en que un ade-
lanto de medios de pago no sélo les confiera la forma

dineraria, sino también el equivalente del que carecen,.

cualquiera que sea su forma, para pagar.”® Dice luego en
el capitulo xxxui: “En un sistema crediticio desarrollado,
en el cual el dinero se concentra en manos de los bancos,
son estos, cuando menos nominalmente, los que lo adelan-
tan. Este adelanto sélo® se refiere al dinero que sec halla
en circulacién. Es adelanto de circulacion, y no adelanto
de los capitales que ésta hace circular”.©c También el sefior
Chapman, quien bien debe saberlo, confirma la concepcién
anterior de las operaciones de descuento, B. C., 1857: “El
banquero tiene la letra de cambio, el banquero ha com-
prado la letra”. Evidence, pregunta 5.139.

* Véase en el presente volumen, p. 664.(138]
* En la 12 edicién, “no” en vez de “sé6lo”.
. Véase en el presente volumen, pp. 684-685. {r39]
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Por lo demas, en el capitulo xxvIii 2 volveremos sobre
este tema.}

3.744. “;Tendria usted la bondad de describir qué
entiende usted, realmente, por el término «capital»?”
—{Respuesta de Overstone:} “El capital consiste en di-
versas mercancias mediante las cuales se lleva adelante
el negocio (capital consists of various commodities, by
the means of which trade is carried on); existe capital fijo,
y capital circulante. Sus barcos, sus depdsitos, sus astille-
ros [. . .] son capital fijo; sus alimentos, sus vestimentas, etc.,
son capital circulante”.

3.745. “;Tiene el drenaje de oro hacia el extranjero
consecuencias nocivas para Inglaterra? —No, mientras se
asigne a esta palabra un sentido racional.” (Ahora viene
la antigua teoria ricardiana del dinero.) ... En el estado
natural de las cosas, el dinero del mundo se distribuye
entre los diversos paises del globo en determinadas propor-
ciones; esas proporciones son tales, que en semejante distri-
bucién” {del dinero} “el trifico entre cualquier pais, por
un lado, y todos los demés paises del mundo, por el otro, es
un mero trafico de trueque; pero hay influencias pertur-
badoras que de tanto en tanto afectan esta distribucién, y
cuando surgen estas influencias, una parte del dinero
de un pais dado fluye hacia otros paises”. 3.746. “Emplea
usted la palabra «dinero». Si le he comprendido bien ante-
riormente, usted lo calificé de una pérdida de capital. —;A
qué califiqué de una pérdida de capital?” 3.747. “Al
drenaje de oro. —No, no he dicho tal cosa. Si usted trata
al oro como capital, entonces constituye indudablemente
una pérdida de capital; es la cesién de cierta proporcion
del metal precioso que constituye el dinero mundial”.
3.748. “;No dijo usted anteriormente que una alteracion
en la tasa de descuento es un mero signo de una altera-
cién en el valor del capital? —Si.” 3.749. “;Y que la tasa
de descuento varia, en general, con la reserva durea del
Banco de Inglaterra? —Si; pero ya he dicho que las fluc-
tuaciones en la tasa de interés que se originan en un pais a
causa de un cambio en la cantidad del dinero” (es decir
que en este caso entiende por esta cantidad la del oro
real) “son de muy poca monta...”

" Véase en el presente volumen, pp. 587-589.
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3.750. “;Quiere decir usted entonces que se ha operado
una disminucion de capital cuando se ha producido un
aumento prolongado, aunque solamente temporario, del
descuento por encima de la tasa habitual? —Una disminu-
cién en cierto sentido de la palabra. La proporcién entre
el capital y la demanda del mismo ha cambiado; pero
posiblemente por un aumento de la demanda, y no por
una disminucién en la cantidad del capital.” (Pero acaba
de ser capital = dinero u oro, y algo antes aiin se explicaba
el aumento del tipo de interés por la elevada tasa de
ganancia, resultante a su vez de la expansion del negocio
o del capital, y no de su restriccion.)

3.751. “{A qué capital se¢ refierc usted aqui en espe-
cial? —Eso depende por completo de qué tipo de capital
sea el que necesite cada persona. Es el capital que la
nacién tiene a su disposiciOn para proseguir sus negocios,
y si esa actividad se duplica, debe darse un gran aumento
en la demanda del capital con el cual debe proseguirsela.”
(Este astuto banquero duplica primeramente la actividad
comercial, y de inmediato la demanda del capital con el
cual se la ha de duplicar. Siempre ve solamente a su cliente,
quien le reclama al sefior Loyd un capital mayor para
duplicar sus negocios.) “El capital es como cualquier otra
mercancia”; (pero el capital no es, segin el sefior Loyd,
otra cosa que la totalidad de las mercancias) “cambija de
precio” (por consiguiente, las mercancias cambian de precio
dos veces: una vez qua [como] mercancias, y otra qua
capital) “segin la oferta y la demanda.”

3.752. “Las fluctuaciones en la tasa de descuento se
hallan vinculadas, en general, con las fluctuaciones en la
cantidad de oro que hay en el tesoro del banco. (Es éste
el capital al que usted se refiecre? —No.” 3.753. “;Puede
indicar usted un ejemplo en que habia acumulada una gran
reserva de capital en el Banco de Inglaterra, y que al
mismo tiempo fuese elevada la tasa de descuento? —En el
Banco de Inglaterra no se acumula capital, sino dinero.”
3.754. “Ha declarado usted que la tasa de interés depende
de la cantidad del capital; ;tendria usted la bondad de
indicar a qué capital se refiere, y si puede citar algin
ejemplo en que haya habido una gran reserva durea en el
banco, y que al mismo tiempo la tasa de interés haya sido
elevada? —Es muy probable ” (jaj4!) “que la acumulacién
de oro en el banco pueda coincidir con una baja tasa de
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interés, porque un periodo de escasa demanda de capital”
(mas exactamente, de capital dinerario; la época de la que
se trata aqui —1844 y 1845— fue una era de prosperidad)
“es un periodo durante el cual, naturalmente, puede acu-
mularse el medio o instrumento en virtud del cual se puede
disponer de capital.” 3.755. *;Cree usted, entonces, que no
hay una conexion entre la tasa de descuento y la masa
de oro que hay en el tesoro del banco? —Es posible que si
haya una conexién, pero no se trata de una vinculacion
de principio”; (pero su ley bancaria de 1844 precisamente
convierte esa conexién en el principio del Banco de Ingla-
terra: el de regular el tipo de interés seglin la cantidad de
oro que se halla en su poder) “pueden ocurrir simulta-
neamente (there may be a coincidence of time).” 3.758.
“;Intenta decir usted, entonces, que la dificultad para los
comerciantes locales, en tiempos de escasez de dinero y
como consecuencia de la clevada tasa de descuento, con-
siste en conseguir capital, y no en conseguir dinero? —Est4
mezclando usted dos cosas que yo no vinculo en esta forma;
la dificultad consiste en conseguir capital, y la dificultad es
asimismo la de conseguir dinero ... La dificultad de con-
seguir dinero y la dificultad de conseguir capital es la
misma dificultad, considerada en dos etapas difercntes
de su transcurso.” Una vez mas el pez ha caido en la red.
La primera dificultad consiste en descontar una letra de
cambio u obtener un adelanto con garantia sobre mercan-
cfas. Es la dificultad de transformar en dinero un capital
o un signo de valor comercial correspondiente a un capi-
tal. Y esta dificultad se expresa, entre otras cosas, en un
elevado tipo de interés. Pero una vez que se ha obtenido
el dinero, jen qué consiste entonces la segunda dificultad?
Si solo se trata de pagar, ;halla alguien dificultades en
desembarazarse de su dinero? Y si se trata de comprar,
(cudndo ha tenido nadie dificultades para comprar en tiem-
pos de crisis? Y suponiendo asimismo que esto se refiriese
al caso particular de un encarecimiento de los cereales, del
algodén, etc., entonces esta dificultad s6lo podria mani-
festarse no en el valor del capital dinerario —es decir, en
el tipo de interés— sino en el precio de la mercancia; y
esta dificultad se halla superada, ciertamente, por el hecho
de que nuestro hombre posee ahora el dinero para com-
prarla.
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3.760. “;Pero una tasa mas elevada de descuento es
una dificultad mayor para obtener dinero? —Es una mayor
dificultad para obtener dinero, pero lo que importa no es
la posesion del dinero; se trata s6lo de la forma” (y esta
forma l'sva ganancias a los bolsillos del banquero) “en
que se presenta la dificultad mayor de obtener capital en
las complejas relaciones de un estado civilizado.”

3.763. {Respuesta de Overstone:} “El banquero es el
intermediario que por un lado recibe depésitos y por el otro
emplea esos depdsitos al confiarlos, en forma de capital,
a manos de personas que, etc.” Aqui tenemos, por fin,
qué es lo que ¢l entiende por capital. Transforma el dinero
en capital al “confiarlo” o, menos eufemisticamente, al
prestarlo a intereses.

Luego de que el sefior Overstone dijese anteriormente
que la modificacién en la tasa del descuento no guardaria
una relacién fundamental con la variacién en el monto de
las reservas 4ureas del banco o con la cantidad del dinero
existente, sino que a lo sumo estaria en conexién con la
simultaneidad, repite:

3.805. “Si el dinero que hay en el pais disminuye
en virtud de su drenaje, aumenta su valor, y el Banco de
Inglaterra debe ajustarse a esta alternacién en el valor del
dinero.” (Es decir, en el valor del dinero como capital, o en
otras palabras, en el tipo de interés, pues el valor del dinero
como dinero, comparado con las mercancias, sigue siendo
el mismo.) “Lo cual se expresa técnicamente diciendo que
aquélla eleva la tasa de interés.”

3.819. “Jamias confundo ambas cosas.” A saber, el di-

nero y el capital, y ello por la sencilla razén de que jamas
las diferencia.

3.834. “La enorme suma que debi6 pagarse” (por
cereales en 1847) “para el mantenimiento vital necesario
del pafs, y que de hecho era capital”.

3.841. “Las fluctuaciones en la tasa de descuento
tienen, indudablemente, Una estrechisima relacién con el
estado de la reserva 4urea” {del Banco de Inglaterra},
“pues el estado de la reserva es el indide del aumento o de
la disminucién en la cantidad de dinero existente en el pais;
en la proporcién en que aumente o disminuya el dinero que
hay en el pais, aumentara o disminuira el valor del dinero,
y la tasa bancaria de descuento se ajustard a éllo.” Por
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consiguiente, aqui admite lo que negaba de una vez por
todas en el n® 3.755. 3.842. “Hay una estrecha conexi6n
entre ambas.” Es decir, entre la cantidad de oro que hay
en el issue department {departamento de emisién] y la
reserva de billetes en el banking department [departamento
bancario]. Aqui explica la modificacién en el tipo de
interés a partir de la modificacién en la cantidad del dinero.
Sin embargo, lo que dice es erréneo. Las reservas pueden
disminuir porque aumenta el dinero circulante en el pais.
Tal es el caso cuando el publico retira més billetes y no
disminuyen las reservas en metilico. Pero en ese caso
aumenta el tipo de interés, pues entonces el capital ban-
cario del Banco de Inglaterra esta limitado segin la ley
de 1844. Pero de esto no debe hablar, ya que a causa de
esta ley los dos departamentos del banco no tienen nada
en comun.

3.859. “Una elevada tasa de ganancia siempre ocasio-
nard una gran demanda de capital; una gran demanda de
capital siempre acrecentard su valor.” Aqui tenemos final-
mente la conexién entre una elevada tasa de ganancia y la
demanda de capital, tal como se la imagina Overstone. Asf,
por ejemplo, en 1844-45 imperaba en la industria algo-
donera una elevada tasa de ganancia, porque a pesar de
una fuerte demanda de mercancias de algoddn, el algodén
en rama era barato y siguié siéndolo. El valor del capital
(y seglin un pasaje anterior Overstone denomina capital a lo
que cada cual necesita en su negocio), es decir en este caso
el valor del algod6n en rama, no se aumentd para el fabri-
cante. Ahora bien, es posible que la elevada tasa de ganan-
cia haya inducido a més de un fabricante de algodon a
tomar dinero prestado para ampliar sus actividades. A con-
secuencia de ello aument6 su demanda de capital dinerario,
y no de otra cosa alguna.

3.889. “El oro puede ser dinero o no, exactamente
lo mismo que como el papel puede ser un billete de banco
o no.”

3.896. “;He entendido bien a usted, entonces, cuando
interpreto que abandona el principio que aplicara en 1840,
el de que las fluctuaciones en los billetes del Banco de
Inglaterra en circulacién deberian ajustarse a las fluctua-
ciones en el monto de las reservas aureas? —Lo abandono
en la medida en que... con arreglo al estado actual de
nuestros conocimientos, a los billetes circulantes aun debe-

557



mos agregarles los billetes depositados en la reserva ban-
caria del Banco de Inglaterra.” Esto es superlativo. La
determinacién arbitraria de que el banco confeccione tantos
billetes de papel como oro haya en su tesoro y 14 millones
més, hace naturalmente que su emisién de billetes fluctiie
con las fluctuaciones del tesoro 4ureo. Pero puesto, que
“el estado actual de nuestros conocimientos” demostrd cla-
ramente que la masa de billetes que puede fabricar el banco
conforme a ello (y que el issue department transfiere al
banking department), que esa circulacion entre los dos
departamentos del Banco de Inglaterra, fluctuante con las
fluctuaciones de las reservas aureas, no determina las fluc-
tuaciones en la circulacién de los billetes de banco fuera
de las paredes del Banco de Inglaterra, entonces esta Gltima
circulacién, la circulacién real, resulta indiferente ahora
para la administracién bancaria, y sélo serd decisiva la
circulacién entre los dos departamentos del banco, cuya
diferencia con respecto a la circulacién real se manifiesta
en la reserva. Para el mundo exterior sélo tiene importancia
en la medida en que es indice de la reserva, hasta dénde
se aproxima el banco al maximo legal de su emisién de
billetes, y cuinto podran obtener aun del banking depart-
ment los clientes del banco.

He aqui el siguiente y brillante ejemplo de la mala
fides [mala fe] de Overstone:

4.243. “En su opinién, joscila la cantidad del capital,
de un mes al otro, en grado tal que ello altera su valor de la
manera en que lo hemos visto durante los dltimos afios en
las fluctuaciones de la tasa de descuento? —La relacién
entre oferta y demanda de capital puede fluctuar, induda-
blemente, inclusive en lapsos breves . . . Si mafiana anuncia
Francia que est4 dispuesta a recibir un empréstito muy con-
siderable, es indudable que ello ocasionard de inmediato
una gran alteracién en el valor del dinero, es decir en el
valor del capital en Inglaterra.”

4.245. “Si Francia anuncia que necesita sbitamente
30 millones en mercancias para algin fin, se producira
una gran demanda de capital, para emplear la expresién
més cientifica y més sencilla.”

4.246. “El capital que Francia quisiera comprar con
su empréstito es una cosa; el dinero con el cual lo compra
Francia, es otra; jes el dinero lo que modifica su valor, o
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no? —Volvemos aqui al antiguo problema, y creo que éste
es mas apropiado para el gabinete de un estudioso que
para este recinto de comision.” Y con ello se retira, pero
no a su gabinete.®*

8¢ (F. E.— Ma4s pormenores acerca de la confusién conceptual
de Overstone en cuestiones que atafien al capital se brindan al final
del capitulo xxxi1.}
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CAPITULO XXVII

EL PAPEL DEL CREDITO EN LA
PRODUCCION CAPITALISTA

Las observaciones generales que hemos tenido ocasion
de efectuar hasta el presente acerca del sistema crediticio
fueron las siguientes:

I) Necesaria formacién del mismo para mediar la nive-
lacién de la tasa de ganancia o el movimiento de dicha
nivelacién, en la cual se basa toda la producci6n capitalista.

II) Reduccién de los costos de circulacidn.

1) Un costo de circulacién fundamental lo constituye
el propio dinero, en tanto éste tiene valor de por si. Se lo
economiza de tres maneras mediante el crédito.

A) Al omitirselo por completo en gran parte de las
transacciones.

B) Al acelerarse la circulacién del medio circulante.®®
Esto coincide en parte con lo que debemos decir bajo 2).
Pues por una parte, la aceleracién es técnica; es decir, si
en lo demas permanecen constantes la magnitud y la canti-
dad de transacciones mercantiles mediadoras del consumo,
una menor cantidad de dinero o de signos dinerarios cum-
ple los mismos servicios. Esto se vincula con la técnica
del sistema bancario. Por otra parte, el crédito acelera la
velocidad de la metamorfosis mercantil, y por consiguiente
la velocidad de la circulacién dineraria.

C) Sustitucién de dinero dureo por papel.

85 “La circulacién media de billetes del Banco de Francia fue,
en 1812, de 106.538.000 francos; en 1818, de 101.205.000 francos,
mientras que la circulacién de dinero, €l volumen global [...] de
todos los ingresos y pagos, fue en 1812 de 2.837.712.000 francos,
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2) Aceleracién, por medio del crédito, de las diversas
fases de la circulacion o de la metamorfosis mercantil;
ademas, de la metamorfosis del capital, y consiguientemente
aceleracién del proceso de reproduccion en general. (De
otra parte, el crédito permite mantener separados por mas
tiempo los actos de la compra y de la venta, y de ahi que
sirva de base a la especulacién.) Contraccion del fondo de
reserva, lo cual puede considerarse de dos maneras: por
un lado como disminucién del medio circulante, y por el
otro como restriccidon de la parte del capital que siempre
debe existir en forma de dinero.® .

. IIT) Formacién de sociedades por acciones. En virtud
de ello:

1) Descomunal expansion de la escala de la produccién
y empresas que resultarian imposibles para capitales indi-
viduales. Al mismo tiempo, empresas que antes eran guber-
namentales, ahora se convierten en sociales.['¢°!

2) El capital, que de por si se basa en el modo de
produccién social y que presupone una concentracion social
de medios de produccion y de fuerzas de trabajo, adquiere
aqui directamente la forma de capital social (capital de indi-
viduos directamenté asociados) por oposicién con el capital
privado, y sus empresas aparecen como empresas sociales
en contraposicion a las empresas privadas. Es la abolicion
[Aufhebung] del capital como propiedad privada dentro
de los limites del propio modo capitalista de produccion.

y en 1818 de 9.665.030.000 francos. Por lo tanto, la actividad de 1a
circulacién en Francia en 1818 guardaba con la de 1812 una
relacién de 3:1. El gran regulador de la velocidad de la circulacién
es el crédito... De ahi puede explicarse por qué una intensa
presién sobre el mercado dinerario habitualmente coincide con una
circulacién plena.” (The Currency Theory Reviewed, etc., p. 65.)
“Entre setiembre de 1833 y setiembre de 1843 se fundaron en Gran
Bretaiia cerca de 300 bancos que emitian billetes de banco propios;
la consecuencia fue una restriccién de 2 Y2 millones en la circula-
cién de billetes; a fines de setiembre de 1833 era de £ 36.035.244,
mientras que a fines de setiembre de 1843 era de £ 33.518.544” (l.c,,
p. 53). “La prodigiosa actividad de la circulacién escocesa le permite
liquidar con £ 100 la misma cantidad de transacciones dinerarias
que en Inglaterra requiere £ 420.”(L.c., p. 55. Esto idltimo se refiere
solamente al aspecto técnico de la operacidn.)

86 “Antes de la instauracién de los bancos [...], el monto de
capital que se empleaba para la funcién de medio circulante era
mayor en todo momento de lo que exigia la circulacién real
de las mercancias.” (The Economist, 1845, p. 238.) '
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3) Transformacién del capitalista realmente activo en
un mero director, administrador 2 de capital ajeno, y de los
propietarios de capital en meros propietarios, en capitalistas
dinerarios. Incluso si los dividendos que obtienen engloban
el interés y la ganancia empresarial, es decir la ganancia
total (pues la retribucién del director® es, o debe ser,
mero salario de cierto tipo de trabajo calificado, cuyo
precio se regula en el mercado laboral, al igual que el de
cualquier otro trabajo), esa ganancia total s6lo se percibe
en la forma del interés, es decir como mera recompensa
por la propiedad del capital, que entonces se separa por
completo de la funcién en el proceso real de reproduccion,
asi como esa funcién se separa, en la persona del director,
de la propiedad del capital. Asi, la ganancia (y no ya solo
una parte de la misma, el interés, que obtiene su justifica-
cién a partir de la ganancia del prestamista) se presenta
como mera apropiacion de plustrabajo ajeno, resultante
de la transformacién de los medios de produccion en capital,
es decir de la enajenacién de éstos con respecto al pro-
ductor real, de su oposicion, en cuanto propiedad ajena,
a todos los individuos realmente activos en la produccion
desde el director © hasta el dltimo jornalero. En las socie-
dades por acciones, la funcién esté separada de la propiedad
del capital, y en consecuencia también el trabajo esta
totalmente separado de la propiedad de los medios de pro-
duccién y del plustrabajo. Este resultado del desarrollo
supremo de la produccién capitalista es un punto de transi-
cién necesario para la reconversion del capital en propiedad
de los productores, pero ya no como la propiedad pri-
vada de productores aislados, sino como propiedad de ellos
en cuanto asociados, como propiedad directa de la sociedad.
Por otra parte es un punto de transicién para la transfor-
macién de todas las funciones que en el proceso de repro-
duccién han estado vinculadas hasta el presente con la
propiedad del capital, en meras funciones de los productores
asociados, en funciones sociales.

Antes de seguir adelante, aiin cabe observar este punto
de importancia econémica. Puesto que, en este caso, la
ganancia asume la forma del interés, esta clase de empresas

* Con las palabras “director, administrador”, Engels traduce el
“manager” del original. (Cfr. R 1175/3.)

b “Manager” en el manuscrito. (Véase R 1175.)

¢ En el manuscrito, “manager” (R 1176).
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aiin son posibles cuando arrojan un mero interés, y ésta es
una de las razones que detienen la baja de la tasa general
de ganancia, porque estas empresas, en las que el capital
constante guarda una relacién tan descomunal con el
capital variable, no entran necesariamente en la nivelacion
de la tasa general de ganancia.

{F. E. — Desde que Marx escribiera lo anterior, se han
desarrollado, como es sabido, nuevas formas de la actividad
industrial que constituyen la segunda y tercera potencias
de la'sociedad por acciones. La celeridad, diariamente cre-
ciente, con la que puede acrecentarse hoy en dia la produc-
cién en todos los dominios de la gran industria, se enfrenta
a la lentitud constantemente creciente de la expansion del
mercado para estos productos multiplicados. Lo que la
primera produce en meses, éste apenas si puede absorberlo
en afios. A ello se suma la politica de proteccionismo
aduanero, en virtud de lo cual todos los paises industriales
se cierran con respecto a los otros, y en especial con res-
pecto a Inglaterra, acrecentando artificialmente, también,
la capacidad local de produccién. Las consecuencias son
una sobreproduccién general crénica, una depresién de
precios, un descenso de las ganancias y hasta su total elimi-
nacién; en suma, que la libertad de competencia, tan ensal-
zada desde antiguo, ya agot$ sus argumentos y debe anun-
ciar ella misma su manifiesta y escandalosa bancarrota, Y
lo hace por el procedimiento de que en todos los paises, los
grandes industriales de un ramo determinado se juntan
en un cértel destinado a regular la produccién. Una comi-
sién establece la cantidad que ha de ser producida por cada
establecimiento, y distribuye en iiltima instancia los encar-
gos que surgen. En algunos casos aislados hasta llegaron
a formarse, por momentos, carteles internacionales, como
por ejemplo entre las producciones sidertirgicas inglesa y
alemana. Pero tampoco esta forma de socializacién de la
produccién bastaba ya. El antagonismo entre los intereses
de las diversas firmas comerciales la quebrantaba con harta
frecuencia, restableciendo nuevamente la competencia. En-
tonces se llegd a concentrar la produccién total de un ramo
determinado de la actividad —en aquellos ramos en los que
la escala de la produccién asi lo permitia— en una sola
gran sociedad por acciones, de direccion unitaria. En
Norteamérica ello ya se efectué en muchos casos, mientras
que en Europa el mayor ejemplo hasta ahora lo constituye
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el United Alkali Trust, que ha puesto toda la produccién
britdnica de alcalis en manos de una-inica firma comercial.
Los antiguos propietarios de las mas de treinta fabricas
individuales obtuvieron a cambio del conjunto de sus insta-
laciones su valor estimativo en acciones; en total, a cambio
de 5 millones de libras esterlinas, que constituyen el capital
fijo del consorcio. La direccién técnica permanece en las
mismas manos en que estuvo hasta el presente, pero
la direccion comercial se halla concentrada en manos de la
direccién general. El capital de circulacién (floating capital)
por un importe de aproximadamente un millén de libras
esterlinas le fue ofrecido al piiblico en suscripcién. Por
consiguiente, el capital global es de 6 millones de libras
esterlinas. De este modo, en este ramo, que constituye el
fundamento de toda la industria quimica, se ha sustituido
en Inglaterra la competencia por el monopolio, adelantando
en el sentido mas satisfactorio posible los trabajos tendien-
tes a una futura expropiacién por parte de la sociedad
global, por parte de la nacion.}

Esto constituye la abolicién del modo capitalista de
produccién dentro del propio modo capitalista de pro-
duccién, y por consiguiente una contradiccién que se anula
a si misma, que prima facie se presenta como mero punto
de transicion hacia una nueva forma de produccién. Se
presenta® luego en la manifestacién, también, como tal
contradiccion. En determinadas esferas establece 2 el mono-
polio, por lo cual provoca la intromisién estatal. Repro-
duce 2 una nueva aristocracia financiera, un nuevo tipo de
parasitos en la forma de proyectistas, fundadores y direc-
tores ® meramente nominales; todo un sistema de fraude y
engafio con relacién a fundaciones, emisién de acciones y
negociacion de éstas. Es una produccién privada sin el
control de la propiedad privada.

IV) Al margen del sistema accionario —que es una
abolicion de la industria capitalista privada sobre la base
del propio sistema capitalista, y que aniquila la industria

* En los tres lugares de este parrafo indicados con la llamada
a, Rubel, en vez de leer como Engels el pronombre “er” (que se
referiria a “der Widerspruch”, la contradiccién), lee el pronombre
neutro “es”, que, a su juicio, “designa evidentemente el sistema de
sociedades por acciones (como lo muestra por otra parte todo

el contexto)”. (Véase R 1176/3.)

* En el original de Marx, “managers™ (R 1176).
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privada en la misma medida en que se expande y se apodera
de nuevas esferas de la produccién—, el crédito ofrece al
capitalista individual, o a quien se considera un capitalista,
una disposiciéon absoluta, dentro de ciertos limites, de capi-
tal y propiedad ajenas, y por ende de trabajo ajeno.®” El
hecho de disponer de capital social, no propio, le permite
disponer de trabajo social. El propio capital, que se posee
realmente o en opinién del ptblico, se convierte ya sélo en
la base de la superestructura crediticia. Esto vale especial-
mente para el comercio mayorista, a través de cuyas manos
pasa la mayor parte del producto social. Aqui desaparecen
todas las pautas de medida, todas las razones y explica-
ciones mas o menos justificadas aun dentro del modo
capitalista de produccién. Lo que arriesga el gran comer-
ciante que especula es propiedad social, no su propiedad.
Igualmente absurda se torna la frase acerca del origen del
capital a partir del ahorro, ya que aquél exige precisamente
que otros ahorren para él. {F. E. —Es asi como dltima-
mente toda Francia ahorré mil quinientos millones de
francos para los estafadores de Panamé. Aqui, en efecto,
se halla exactamente descrita toda la estafa de Panamj,
20 afios largos antes de haberse producido.}!’*!! La otra
frase, la del renunciamiento, se da directamente de bofeta-
das con su lujo, que ahora también se convierte en medio
de crédito. Ideas que afin poseen algiin sentido en una
etapa menos desarrollada de la produccién capitalista, lo
pierden aqui por completo. El éxito y el fracaso llevan
ahora simultancamente a la centralizacién de los capitales,

87 Véanse, por ejemplo, en el Times las listas de quebrantos
de un afio de crisis como el de 1857, y compérese el patrimonio
propio de los quebrados con el importe de sus deudas. “En realidad,
el poder adquisitivo de personas que poseen capital y crédito excede
en mucho cuanto puedan suponer quienes no tengan un conoci-
miento préictico de los mercados especulativos.” (Tooke, Inquiry into
the Currency Principle, p. 79.) “Un hombre que disfrute de la
reputaciéon de poseer suficiente capital para su negocio regular, y
que goce de buen crédito en su ramo, si tiene firme confianza en
que la coyuntura es propicia para el articulo que trabaja y si las
circunstancias lo favorecen en el comienzo y transcurso de su especu-
lacién, podra efectuar compras de una magnitud positivamente
enorme en comparacién con su capital” (ibidem, p. 136). “Los
fabricantes, comerciantes, etc., hacen, todos ellos, negocios muy
por encima de su capital ... Hoy en dia, el capital es mucho més
la base sobre la cual se estructura un buen crédito, que el limite
opuesto a las transacciones de cualquier actmdad comercnal ”
(Economist, 1847, p. 1333.)
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y por consiguiente a la expropiacién en la escala més
enorme. La expropiacién se extiende aqui del productor
directo hacia los propios pequefios y. medianos capitalistas.
Esta expropiacion es el punto de partida del modo capita-
lista de produccién; su ejecucién es el objetivo de éste, y
més exactamente y en Gltima instancia, lo es la expropia-
cién de cada uno de los medios de produccién, que con
el desarrollo de la produccién social dejan de ser medios
de la produccién privada y productos de la produccién
privada y que sélo pueden ser ya medios de produccién en
manos de los productores asociados, y que por ello pueden
ser su propiedad social asi como son su producto social.
Pero esta expropiacion misma se presenta, dentro del sis-
tema capitalista, en una figura antagénica, como la apropia-
ciéon de la propiedad social por parte de unos pocos; y el
crédito les confiere cada vez mas a esos pocos el caracter
de meros caballeros de industria. Puesto que la propiedad
existe aqui en la forma de las acciones, su movimiento y
transferencia se convierten en resultado puro del juego
bursatil, en el que los tiburones devoran a los peces pe-
quefios y los lobos de la bolsa a las ovejas. En el sistema
accionario ya existe ¢l antagonismo con la antigua forma
en la cual el medio social de produccién se manifiesta
como propiedad individual; pero la trasmutacién en la
forma de la accién atn queda prisionera, ella misma, dentro
de las barreras capitalistas; por ello, en lugar de superar
el antagonismo entre el caracter de la riqueza en cuanto
riqueza social y en cuanto riqueza privada, sélo lo perfec-
ciona en una figura nueva.

Las fabricas cooperativas de los trabajadores son,
dentro de las viejas formas, la primera fractura de éstas,
aunque es natural que por doquier reproduzcan y deban
reproducir, en su organizacion real, todos los defectos del
sistema imperante. Pero en su seno esta suprimido el anta-
gonismo entre capital y trabajo, aunque por ahora sélo lo
esté en la forma de que los trabajadores, en cuanto aso-
ciacién, constituyen su propio capitalista, és decir que
emplean los medios de produccién para valorizar su propio
trabajo. Las mismas demuestran cémo, alcanzada cierta
fase en el desarrollo de las fuerzas productivas materiales
y de las formas sociales de produccién que les correspon-
den, se desarrolla y forma, de manera natural, un nuevo
modo de produccidn a partir de otro modo de produccion.
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Sin el sistema fabril emanado del modo capitalista de
produccién no podria desarrollarse la fabrica cooperativa,
y tampoco podria hacerlo sin el sistema crediticio que
surge del mismo modo de produccién. Este dltimo, asi
como constituye la base principal para la paulatina trans-
formacion de las empresas capitalistas privadas en socie-
dades capitalistas por acciones, ofrece asimismo los medios
para la paulatina expansién de las empresas cooperativas
en una escala mds o menos nacional. Las empresas capita-
listas por acciones deben considerarse, al igual que las
fabricas cooperativas, como formas de transicion del modo
capitalista de produccién hacia el modo de produccién
asociado, s6lo que en uno de ellos el antagonismo se ha
suprimido de una manera negativa, mientras que en el otro
se lo ha hecho positivamente.

Hasta aqui hemos considerado el desarrollo del sistema
crediticio —y la abolicién de la propiedad del capital,
latente en él— principalmente con referencia al capital in-
dustrial. En los capitulos siguientes consideraremos el
crédito con relacion al capital que devenga interés en
cuanto tal, tanto sus efectos sobre éste como la forma que
en tal ocasién adopta aquél; y para ello atin deben formu-
larse algunas observaciones especificamente econdmicas.

Pero antes hemos de sefialar ain lo siguiente:

Si el sistema crediticio aparece como palanca principal
de la sobreproduccién y de la superespeculacion en el
comercio, ello s6lo ocurre porque en este caso se fuerza
hasta su limite extremo el proceso de la reproduccion,
eldstico por su naturaleza, y porque se lo fuerza a causa
de que una gran parte del capital social resulta empleado
por los no propietarios del mismo, quienes en consecuencia
ponen manos a la obra de una manera totalmente diferente
a como lo hace el propietario que evalia temerosamente
los limites de su capital privado, en la medida en que actia
personalmente. De esto sblo se desprende que la valori-
zacion del capital fundada en el cardcter antagbnico de la
produccién capitalista no permite el libre y real desarrollo
mds que hasta cierto punto, es decir que de hecho configura
una traba y una barrera inmanentes de la producci6n, cons-
tantemente quebrantadas por el sistema crediticio.’® Por
ello, el sistema de crédito acelera el desarrollo material

88 Thomas Chalmers.
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de las fuerzas productivas y el establecimiento del mercado
mundial, cuya instauracion hasta cierto nivel en cuanto
fundamentos materiales de la nueva forma de produccién
constituye la mision histérica del modo capitalista de pro-
duccién. Al mismo tiempo, el crédito acelera los estallidos
violentos de esta contradiccién, las crisis, y con ello los
elementos de disolucién del antiguo modo de produccion.

Las caracteristicas bifacéticas inmanentes al sistema
crediticio —que por una parte es fuerza impulsora de la
produccién capitalista, del enriquecimiento por explotacién
de trabajo ajeno, hasta convertirlo en el mis puro y colosal
sistema de juego y fraude, restringiendo cada vez mis el
nimero de los pocos individuos que explotan la riqueza
social, mientras que por la otra constituye la forma de
transicion hacia un nuevo modo de produccién—, tal ambi-
giiedad es la que confiere a los principales pregoneros del
crédito, desde Law hasta Isaac Pereire, su agradable cardc-
ter hibrido de timadores y profetas.i#2]
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CAPITULO XXVIII

MEDIOS DE CIRCULACION Y CAPITAL.
CONCEPCION DE TOOKE Y DE FULLARTON 2

El distingo entre circulacién y capital, tal como lo
efectian Tooke,® Wilson y otros, y en el cual se mezclan
abigarradamente las diferencias entre medio de circulacién
en cuanto dinero, en cuanto capital dinerario en general
y en cuanto capital que devenga interés (moneyed capital
en el sentido inglés), desemboca en dos resultados dife-
rentes.

89 Reproducimos aqui en la versidn original el pasaje de Tooke,
citado de manera resumida en aleméin en la p. 390:® “The business
of bankers, setting aside the issue of promissory notes payable on
demand, may be divided into two branches, corresponding with the
distinction pointed out by Dr. (Adam) Smith of the transactions
between dealers and dealers, and between dealers and consumers.
One branch of the bankers’ business is to collect capital from those
who have not immediate employment for it, and to distribute or
transfer it to those who have. The other branch is to receive deposits
of the incomes of their customers, and to pay out the amount, as it
is wanted for expenditure by the latter in objects of their consump-
tion... the former being a circulation of capital, the latter of
currency.” ¢ (“Tooke, Inquiry into the Currency Priyciple, p. 36.) La
primera es “the concentration of capital on the one hand and the
distribution of it on the other”,?, y la segunda, “administering the
circulation for local purposes of the district” © (ibidem, p. 37).
Kinnear se acerca mucho mas a la concepcién correcta en el
siguiente pasaje: “El dinero [...] se utiliza para llevar a cabo dos
operaciones esencialmente diferentes [. . .]. En cuanto medio de inter-
cambio entre comerciantes y comerciantes es el instrumento me-
diante el cual se efectian transferencias de capital; es decir, el inter-
cambio de un monto determinado de capital en dinero a cambio de

* Titulos de Engels. (Véase R 1180/2.)
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El medio de circulacidn, por una parte, circula como
moneda (dinero), en la medida en que promueve el gasto
de rédito, es decir en que media el trifico entre el consu-
midor individual y los comerciantes minoristas, categoria
bajo la cual deben incluirse todos los comerciantes que
venden a los consumidores (a los consumidores indivi-
duales, a diferencia de los consumidores productivos o pro-
ductores). Aqui el dinero circula en la funcién de la
moneda, pese a que repone capital constantemente, Deter-
minada parte del dinero de un pais esti permanentemente
dedicada a esta funci6n, a pesar de que esa parte consta
de piezas dinerarias individuales que cambian constante-
mente. En cambio, en tanto el dinero produzca transferen-
cia de capital, sea como medio de compra (medio de circu-
lacién) o como medio de pago, es capital. Por consiguiente
no es ni su funcién en cuanto medio de compra, ni su
funcién en cuanto medio de pago lo que lo diferencia de la
moneda, ya que también entre comerciante y comerciante

igual monto de capital en mercancias. Pero el dinero desembolsado
en el pago de salarios y en la compra y venta entre comerciante y
consumidor no es capital, sino rédito; la parte del rédito de la
colectividad que se emplea en los gastos diarios. El dinero circula
en el uso diario continuo, y sélo a é] puede calificarselo de medio de
circulacién (currency) en un sentido estricto. Los adelantos de capital
dependen exclusivamente de 1a voluntad del banco o de otros posee-
dores de capital, ya que siempre se encuentran prestatarios; pero el
monto del medio de circulacién depende de las necesidades de la
colectividad en cuyo seno circula el dinero a los fines de su desembolso
diario.” (J. G. Kinnear, The Crisis and the Currency, Londres, 1847
L pp. 3, 4])

* Véase en el presente volumen, p. 517.

¢ “La actividad de los banqueros —dejando de lado la emision
de billetes de banco pagaderos contra su exigencia— puede dividirse
en dos partes correspondientes con el distingo sefialado por el doctor
(Adam) Smith respecto a las transacciones entre comerciantes y co-
merciantes, y entre comerciantes y consumidores. Una parte de la
actividad del banquero consiste en reunir capital de quienes no tienen
una aplicacién inmediata para el mismo y distribuirlo o transferirlo
a quienes si la tienen. La otra parte es la de recibir depdsitos de
ingresos de sus clientes, y pagarles a éstos el importe a medida que
necesiten gastarlo en objetos destinados a su consumo... La pri-
mera es circulacién de capital, mientras que la segunda lo es de
dinero (currency).”

4 “La concentracién de capital, por un lado, y su distribucién,
por el otro.”

° “Administracién de la circulacién para los fines locales del
distrito”. :
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puede actuar como medio de compra, en tanto éstos se
compren reciprocamente al contado, y también entre comer-
ciante y consumidor puede funcionar® como medio de
pago, en la medida en que se concede crédito, consumién-
dose primeramente el rédito y pagindoselo después. En
consecuencia, la diferencia consiste en que, en el segundo
caso, ese dinero no s6lo repone capital para una parte, para
el vendedor, sino que también resulta gastado o adelantado
como capital por la otra parte, por el comprador. La dife-
rencia es, pues, de hecho, 1a diferencia entre forma dineraria
del rédito y forma dineraria del capital, pero no la dife-
rencia entre circulante y capital, pues en cuanto mediador
entre los comerciantes, asf como en cuanto mediador entre
consumidores y comerciantes, circula una parte del dinero
determinada segiin su cantidad, y en consecuencia ello
constituye igualmente circulacién en ambas funciones. En
la concepcion de Tooke se introducen confusiones de
diversa indole:

1) por la confusién de las determinaciones funcionales;

2) por la intromisién del problema relativo a la can-
tidad del dinero que circula conjuntamente en ambas fun-
ciones;

3) por la intromisién del problema acerca de las pro-
porciones relativas y reciprocas de las cantidades de medios
de circulacién que circulan en ambas funciones, y por ende
en ambas esferas del proceso de reproduccién.

Ad 1): La confusién de las determinaciones funcio-
nales, en el sentido de que el dinero es, en una forma, circu-
lante (currency), y en la otra, capital. En tanto el dinero
sirve en una u otra funcién, sea para realizar réditos o para
transferir capital, funciona en la compra y venta o en el
pago como medio de compra o medio de pago y, en el sen-
tido méds amplio de la palabra, como medio de circula-
cién. La determinaci6n ulterior que tiene en los cilculos
de su emisor o receptor, en el sentido de que representa
capital o rédito para €], no cambia aqui nada en absoluto,
y esto también se revela de dos maneras. A pesar de que
las clases de dinero que circulan en ambas esferas son
diferentes, la misma pieza dineraria —por ejemplo, un
billete de cinco libras esterlinas— pasa de una esfera a la

* En la 12 edicién y Werke, “figurieren” (“figurar”). Corregido
segiin el manuscrito de Marx.
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otra y desempeiia alternativamente ambas funciones; cosa
que resulta inevitable ya por el hecho de que el comer-
ciante minorista s6lo puede dar a su capital la forma dine-
raria en la forma de la moneda que recibe de sus com-
pradores. Puede suponerse que la moneda fraccionaria
propiamente dicha tiene el centro de gravedad de su
circulacién en el terreno del comercio minorista; el comer-
ciante minorista la necesita constantemente para cambiar,
y la obtiene constantemente de retorno, en pago, de manos
de sus clientes. Pero también recibe dinero, es decir moneda
en el metal que constituye el patrén de medida del valor,
vale decir en Inglaterra piezas de una libra e inclusive
billetes de banco, en especial billetes de baja denomina-
cién, por ejemplo de 5 y 10 libras. Estas piezas de oro y
billetes, ademds de un eventual excedente de moneda frac-
cionaria, los deposita a diario o semanalmente en su banco,
y paga con ellos sus compras, mediante libranzas sobre su
depésito bancario. Pero esas mismas piezas de oro y billetes
son retirados de los bancos de una manera igualmente
constante y en forma directa o indirecta por todo el piblico
en su caracter de consumidor, como forma dineraria de su
rédito (por ejemplo, retiro de dinero menudo por parte
de los fabricantes para el pago de salarios), y refluyen
constantemente hacia los comerciantes minoristas, para
quienes realizan asi una parte de su capital, pero al mismo
tiempo también nuevamente su rédito. Esta Gltima circuns-
tancia es importante, y Tooke la pasa completamente por
alto. Solo en cuanto se desembolsa el dinero como capital
dinerario, al comienzo del proceso de reproduccién (libro
11, seccion 1), el valor de capital existe en forma pura como
tal. Pues en la mercancia producida no sélo reside capital,
sino ya también el plusvalor; aquélla no sélo es capital
en si, sino capital ya devenido, capital con la fuente de
rédito incorporada a él. Por consiguiente, lo que entrega
el comerciante minorista a cambio del dinero que refluye
hacia él —su mercancia—, es para él capital mas ganancia,
capital mas rédito.

Pero mas adelante, cuando el dinero circulante refluye
al comerciante minorista, restablece la forma dineraria
de su capital.

Transformar la diferencia entre la circulaciéon en cuanto
circulacién de rédito y en cuanto circulacién de capital en
una diferencia entre circulacion y capital es, por consi-
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guiente, totalmente erréneo. En Tooke, esta expresion
surge del hecho de que se sitlia simplemente en el punto
de vista del banquero que emite billetes de banco propios.
El total de los billetes suyos que se halla constantemente
en manos del piblico (aunque ese total conste siempre de
otros billetes) y que funciona como medio de circulacion,
no le cuesta mas que el papel y la impresién. Son certifi-
cados de deuda (letras de cambio) libradas sobre si mismo,
pero que le reportan dinero y que de este modo sirven
como medio para valorizar su capital. Pero difieren de su
capital, sea éste propio o tomado en préstamo. De ahi que
se origine para €l una diferencia especial entre circulacién
y capital, pero que sin embargo nada tiene que ver con las
definiciones de esos términos en cuanto tales, y menos aun
con las que acaba de formular Tooke.

La diferente determinacion —la de si acttia como forma
dineraria del rédito o del capital— en nada modifica, en
principio, el caracter del dinero en cuanto medio de cir-
culacidn; cardcter éste que conserva cualquiera que sea,
una u otra, la funcién que desempeiie. De todos modos,
cuando se presenta como forma dineraria del rédito, el
dinero funciona mis como medio de circulacién pro-
piamente dicho (moneda, medio de compra) a causa de la
fragmentacion de esas compras y ventas, y porque la mayor
parte de quienes gastan rédito, los obreros, pueden comprar
relativamente poco a crédito; mientras que en el tréfico del
mundo -comercial, en el cual el medio de circulacién es
forma dineraria del capital, el dinero funciona principal-
mente como medio de pago, en parte por la concentracién
y en parte por el predominante sistema crediticio. Pero la
diferencia entre el dinero en cuanto medio de pago y el dine-
ro en cuanto medio de compra (medio de circulacién) es
un distingo que le cabe al propio dinero; no es una dife-
rencia entre dinero y capital. Puesto que en el comercio
minorista circula mas cobre y plata, y en el comercio mayo-
rista circula mas oro, la diferencia lo es ente plata y cobre
por un lado y oro por el otro, y no entre circulacion y
capital.

Ad 2): Intromisién del problema acerca de la cantidad
del dinero que circula conjuntamente en ambas funciones.
En la medida en que el dinero circula, sea como medio de
compra, sea como medio de pago —sin que tenga impor-
tancia en cudl de ambas esferas, e independientemente de
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su funciéon de realizar rédito o capital—, valen para la
cantidad de su masa circulante las leyes anteriormente
desarrolladas, al considerar la circulacion mercantil simple,
libro 1, cap. 11, 2 b.2 El grado de velocidad de circulacion,
vale decir €l nimero de repeticiones de la misma funcién
como medio de compra y de pago mediante las mismas
piezas dinerarias en un lapso dado, el volumen de las
compras y ventas simultineas o de los pagos, respectiva-
mente, la suma de los precios de las mercancias circulantes,
y finalmente los balances de pagos que deben saldarse en
ese mismo lapso, determinan en ambos casos la masa del
dinero circulante, de la currency. Que el dinero que asi
funciona represente para pagadores o receptores capital o
.édito, es algo irrelevante, que en nada modifica las cosas.
Su masa resulta simplemente determinada por su funcién
en cuanto medio de compra y de pago.

Ad 3): Acerca del problema de las proporciones rela-
tivas de las cantidades de medios de circulacién que circulan
en ambas funciones, y por ende en ambas esferas del pro-
ceso de la reproduccién. Ambas esferas de la circulacién
se hallan en una conexi6n interna, puesto que por una
parte la masa de los réditos que hay que gastar expresa
€l volumen del consumo, y por la otra la magnitud de las
masas de capital que circulan en la produccin y el comer-
cio expresan el volumen y la velocidad del proceso de la
reproduccién. Sin embargo, las mismas circunstancias
actian de manera diferente, e incluso en sentido opuesto,
sobre las cantidades de las masas de dinero circulantes en
ambas funciones o esferas o sobre las cantidades de la
circulacién, tal como lo expresan los ingleses en términos
bancarios. Y ello da origen nuevamente al absurdo distingo
de Tooke entre circulacién y capital. La circunstancia de
que los seiiores de la teoria de la currency!*® confundan
dos cosas dispares no constituye, en modo alguno, razn
para presentarlas como diferencias conceptuales.

En tiempos de prosperidad, de gran expansion, de acele-
racién y vigorizacién del proceso de reproduccién, los obre-
ros se hallan plenamente ocupados. Mayormente se produce
asimismo un aumento del salario, equilibrando hasta cierto
punto el descenso del mismo por debajo del nivel medio
en los restantes periodos del ciclo comercial. Al mismo

* Véase, en la presente edicién, t. 1, vol. 1, pp. 139 y ss.
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tiempo aumentan significativamente los réditos de los capi-
talistas. El consumo crece en forma generalizada. Los pre-
cios de las mercancias también aumentan regularmente,
por lo menos en diversos ramos decisivos de los negocios.
En consecuencia aumenta la cantidad del dinero circulante
cuando menos dentro de ciertos limites, puesto que la
mayor velocidad de circulacién pone, por su parte, limites
al crecimiento de la masa del medio circulante. Puesto que
la parte del rédito social que consiste en salarios resulta
originariamente adelantada por el capitalista industrial en
la forma de capital variable y siempre en forma dineraria,
en tiempos de prosperidad éste necesita mas dinero para su
circulacién. Pero no debemos contarlo dos veces: una vez
como dinero necesario para la circulacién del capital varia-
ble, y otra vez como dinero necesario para la circulacién
del rédito de los obreros. El dinero abonado a los obreros
como salario se gasta en el comercio minorista, y de este
modo retorna en forma casi semanal a los bancos en la
forma de depésito de los comerciantes minoristas, luego
de haber servido aun para mediar, en ciclos mas pequefios,
toda suerte de negocios intermedios. En tiempos de prospe-
ridad, el reflujo del dinero para los capitalistas industriales
transcurre sin inconvenientes, y de ese modo no aumenta
su necesidad de crédito dinerario por el hecho de tener
que pagar mds salarios, de que necesiten mas dinero para
la circulacién de su capital variable.

El resultado global es que, en periodos de prosperidad,
la masa de los medios de circulacién que sirve para el
gasto del rédito aumenta decididamente.

En lo que atafie a la circulacién necesaria para la trans-
ferencia de capital, es decir solamente entre los propios
capitalistas, esta época de negocios animados es, al mismo
tiempo, el periodo del crédito mas elastico y mas facil. La
velocidad de la circulacién entre capitalista y capitalista
estd directamente regulada por el crédito, y la masa del
medio de circulacién que se requiere para saldar los pagos,
¢ incluso para compras en efectivo, disminuye en términos
relativos. Puede expandirse en valores absolutos, pero en
todas las circunstancias disminuye relativamente, en com-
paracion con la expansi6én del proceso de reproducci6én. Por
un lado se liquidan grandes pagos masivos sin intervencién
alguna de dinero; por el otro, dada la gran vivacidad del
proceso, impera un movimiento mais veloz de las mismas
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cantidades de dinero, tanto en calidad de medios de compra
como en cuanto medios de pago. La misma masa de dinero
media el reflujo de un mayor niimero de capitales indivi-
duales.

En general, en esta clase de periodos la circulacién
de dinero aparece colmada (full), pese a que la parte 1t
(transferencia de capital) se contrae por lo menos relativa-
mente, mientras que la parte 1 (gasto de rédito) se expande
de manera absoluta.

Los reflujos expresan la reconversion del capital mer-
cantil en dinero, D - M - D’, tal como hemos visto al con-
siderar el proceso de reproduccién en la seccién 1 del
libro 1. El crédito hace que el reflujo en forma dineraria
se independice del momento del reflujo real, tanto para el
capitalista industrial como para el comerciante. Cada uno
de los dos vende a crédito; por lo tanto, su mercancia se
halla enajenada antes de haberse reconvertido para él en
dinero, es decir antes de haber refluido hacia él mismo
en forma dineraria. Por otra parte compra a crédito, y de
este modo el valor de su mercancia se ha reconvertido
para él, sea en capital productivo o en capital mercantil,
antes aun de que ese valor se haya transformado realmente
en dinero, antes de que el precio de la mercancia esté
vencido y pagado. En tales tiempos de prosperidad, el
reflujo se desarrolla ficilmente, como sobre rieles. El co-
merciante minorista paga con solvencia al mayorista, éste
al fabricante, éste a su vez al importador de la materia
prima, etc. La apariencia de reflujos rapidos y seguros
siempre se mantiene durante prolongado lapso después de
haber pasado su realidad, en virtud del crédito que ya se
halla en marcha, puesto que los reflujos crediticios susti-
tuyen a los reflujos reales. Los bancos comienzan a tomarle
mal olor a la cosa en cuanto sus clientes depositan mayor
cantidad de letras de cambio que de dinero. Véanse las
declaraciones anteriores del director del Banco de Liver-
pool, p. 398.2

Aqui cabe interpolar aiin lo que he observado anterior-
mente: “En épocas de predominio del crédito, la velocidad
de la circulacién del dinero se acrecienta con mayor rapidez
que los precios de las mercancias; mientras que al disminuir
el crédito los precios de las mercancias disminuyen mas

" Véase, en el presente volumen, pp. 530-531.
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lentamente que la velocidad de la circulacién. (Zur Kritik
der Politischen Okonomie, 1859, pp. 83, 84.)

En el periodo de crisis2 la situacion es inversa. La
circulacién n? 1 se‘contrae, los precios caen, y otro tanto
ocurre con los salarios; el nimero de obreros ocupados
se restringe, el volumen de las operaciones disminuye. En
cambio en la circulacién n® 2, al disminuir el crédito,
aumenta la necesidad de préstamos de dinero, punto éste
sobre el cual entraremos en detalles de inmediato.

No cabe duda alguna de que, al disminuir el crédito, lo
cual coincide con el estancamiento del proceso de repro-
duccidn, decrece el volumen de la circulacién necesario para
el n® 1, el gasto de rédito, mientras aumenta el requerido
para el n® 2, la transferencia de capital. Pero hemos de
examinar hasta donde este principio es idéntico a este otro
establecido por Fullarton: “Una demanda de capital a prés-
tamo y una demanda de medios de circulaciéon adicionales
son cosas totalmente diferentes y no se las halla juntas con
frecuencia”.®

80 “A demand for capital on loan and a demand for aditional
circulation are quite distinct things, and not often found associated.”
(Fullarton, l.c. p. 82, epigrafe del capitulo 5.) “Es un gran error, por
cierto, imaginar que la demanda de préstamos pecuniarios (es decir,
de préstamos de capital) sea idéntica a la demanda de medios adi-
cionales de circulacién, o incluso que ambas se hallen frecuente-
mente asociadas. Toda demanda se origina en circunstancias que la
afectan particularmente, y muy distintas entre si. Cuando todo tiene
un aspecto préspero, cuando los salarios son elevados, los precios
se hallan en ascenso y las fabricas estdn ocupadas, se necesita
habitualmente un suministro adicional de medios de circulacién
para llevar a cabo las funciones adicionales inseparables de la
necesidad de efectuar pagos mayores y mas numerosos; mientras
que especialmente en una etapa mas avanzada del ciclo comercial,
cuando comienzan a presentarse las dificultades, cuando los mer-
cados estdn abarrotados y se demoran los reflujos, el interés
aumenta y el banco recibe una presién solicitando adelantos de
capital. Es verdad que no hay ningiin medio a través del cual
el banco suela adelantar capital excepto el de sus billetes bancarios
y que, por consiguiente, negar los billetes es negar el crédito. Pero
una vez concedido éste, todo se ajusta de conformidad con las
necesidades del mercado; el préstamo se mantiene en pie y los
medios de circulacién, si no se los desea, hallan su camino de retorno
hacia el emisor. En consecuencia, un muy somero examen de los in-
formes parlamentarios puede convencer a cualquiera de que los
titulos en manos del Banco de Inglaterra fluctian con mayor fre-

* “Krise”; en el manuscrito de Marx, “adversity”. (Véase
R 1183))
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Por de pronto, resulta claro que en el primero de los
dos casos anteriores, en tiempos de prosperidad, cuando
debe crecer la masa del medio circulante, crece la demanda

cuencia en direccién opuesta a la circulacién de aquellos medios
que en concordancia con ella, y que, en consecuencia, el ejemplo
de ese gran establecimiento no constituye excepcién alguna a la
doctrina tan enfdticamente sostenida por los banqueros de provincia,
en el sentido de que ningiin banco puede expandir su circulacién
si tal circulacién ya es adecuada a los fines a los cuales se aplica
comiinmente una circulacién de billetes bancarios; pero que cual-
quier agregado a sus adelantos, luego de sobrepasado ese limite,
debe hacerse a partir de su capital, y proveerse mediante la venta
de algunos de sus titulos en reserva, o por abstencién de una ulterior
inversién en esa clase de valores. La tabla compilada a partir de los
informes parlamentarios para el lapso que media entre 1833 y 1840,
a la cual me he referido en una pagina anterior, brinda continuos
ejemplos de esta verdad; pero dos de ellos son tan notables que
serd pricticamente innecesario que me extienda mas all4 de los
mismos. El 3 de enero de 1837, cuando el banco eché mano de todos
sus recursos para sostener el crédito y enfrentar las dificultades del
mercado dinerario, hallamos que sus adelantos en préstamos y des-
cuentos habian alcanzado la enorme suma de £ 17.022.000, monto
éste pricticamente desconocido desde la guerra, y casi igual a la
suma total de billetes emitidos, que, en el interin, jpermanecié
inmévil en un punto tan bajo como lo es el de £ 17.076.000! Tene-
mos, por otra parte, el 4 de junio de 1833, una circulacién de
£ 18.892.000 con una cartera de documentos privados en sus manos
cercana a la mis baja —si no la més baja de todas— que se registre
en todo el ultimo medio siglo, y que llegé a jno mis de £ 972.000!
(Fullarton, lc., pp. 97, 98.) El que una demand for pecuniary
accomodation [demanda de préstamos pecuniarios] no tiene por qué
ser, en modo alguno, idéntica a una demand for gold [demanda de
oro] (que Wilson, Tooke y otros denominan capital), es cosa que
se ve a partir de las siguientes declaraciones del sefior Weguelin,
gobernador del Banco de Inglaterra: “El descuento de letras de
cambio hasta ese monto” (un millén diario durante tres dias conse-
cutivos) “no reduciria la reserva” (de billetes de banco) “salvo que
el piablico reclamase un monto mayor de circulacién activa. Los
billetes emitidos al descontar las letras refluirian por mediacién
de los banqueros y mediante depésitos. Salvo que esas transac-
ciones tuvieran como finalidad la exportacién de oro o que en el
interior reinase un pénico de tal suerte que el piblico se aferrara
a sus billetes de banco en lugar de depositarlos en los bancos [...],
la reserva no resultaria afectada por operaciones de semejante
magnitud.” “El banco puede descontar diariamente un millén y
medio, y ello ocurre de continuo sin que esto afecte ni en lo
minimo su reserva. Los billetes retornan como depésitos, y la dnica
modificacién que tiene lugar es la mera transferencia de una
cuenta a la otra.” (Report on Bank Acts, 1857, Evidence n® 241,
500.) Por consiguiente, en este caso los billetes sélo sirven como
medios para transferir los créditos. '
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por el mismo. Pero resulta igualmente claro que si un fabri-
cante retira mds en oro o en billetes de sus haberes deposi-
tados en un banco porque debe gastar mas capital en forma
de dinero, no por ello crece su demanda de capital, sino
solo su demanda de esa forma particular en la cual gasta
su capital. La demanda sélo se refiere a la forma técnica
en la cual lanza su capital a la circulacion. Del mismo modo
que, con un desarrollo diferente del sistema crediticio, por
ejemplo el mismo capital variable, la misma cantidad de
salario, exige en un pais una masa de medios circulantes
mayor que en otro; por ejemplo, en Inglaterra mas que
en Escocia, 0 en Alemania mas que en Inglaterra. De la
misma manera, en la agricultura el mismo capital activo
en el proceso de reproduccion requiere, en diversas esta-
ciones, diferentes cantidades de dinero para el desempefio
de sus funciones.

Pero la antitesis, tal como la plantea Fullarton, no es
correcta. De ninguna manera es la fuerte demanda de prés-
tamos la que distingue el periodo de estancamiento del
de prosperidad, como dice él, sino la facilidad con que se
satisface esta demanda en tiempos de prosperidad y la difi-
cultad con la que se la satisface una vez producido el estan-
camiento. Pues es precisamente el monstruoso desarrollo
del sistema crediticio durante la época de prosperidad,
vale decir también el enorme incremento en la demanda
de capital en préstamo y la facilidad con que la oferta se
pone a su disposicién en tales periodos, lo que produce
la escasez de crédito durante el periodo de estancamiento.
Por consiguiente no es la diferencia en la magnitud de la
demanda de préstamos lo que caracteriza ambos periodos.

Tal como ya se ha sefialado con anterioridad, ambos
periodos se diferencian, por lo pronto, en que en tiempos
de prosperidad predomina la demanda de medios de circu-
lacién entre consumidores y comerciantes, mientras que
en periodos de recesion predomina la demanda de medios
de circulacion entre capitalistas. En el periodo de parali-
zacién de los negocios disminuye la primera y aumenta la
segunda.

Ahora bien, lo que les llama la atencién a Fullarton
y a otros como de importancia decisiva es el fendmeno de
que en épocas en las que las securities —las garantias
prendarias y las letras de cambio— aumentan en manos
del Banco de Inglaterra, disminuye su circulacién de billetes
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y viceversa. Pero el monto de las securities expresa el
volumen del crédito dinerario, de las letras de cambio
descontadas y de los anticipos sobre titulos y valores en
circulacién. Asi dice Fullarton en el pasaje anteriormente
citado, nota 90, p. 436: 2 Los titulos y obligaciones (secu-
rities) que se hallan en poder del Banco de Inglaterra
varian por lo general en sentido inverso que su circulacién
de billetes, y esto confirma el principio, acreditado de
antiguo en los bancos privados, de que ningtn banco puede
elevar su emision de billetes por encima de cierto monto,
determinado por las necesidades de su publico; pero si
quiere efectuar adelantos por encima de ese monto, debe
efectuarlos a partir de su capital, es decir liquidando titulos
y obligaciones o empleando para ecllo ingresos en dinero
que de otro modo hubiese invertido en titulos y- obli-
gaciones.

Pero aqui también se revela qué entiende Fullarton
por capital. ;Qué significa aqui capital? Que el banco no
puede seguir efectuando los adelantos con sus propios bille-
tes de banco, compromisos de pago que, naturalmente, nada
le cuestan. Pero jcon qué efectia entonces los adelantos?
Con el producido de la venta de securities in reserve
[titulos y obligaciones en reserval, es decir de titulos de
deuda publica, acciones y otros titulos que devengan inte-
rés. Pero, ja cambio de qué vende esos valores? A cambio
de dinero, oro o billetes de banco, en tanto estos Gltimos
sean medios de pago legales, como los.del Banco de Ingla-
terra. En consecuencia, lo que adelanta es, bajo todas las
circunstancias, dinero. Pero este dinero constituye ahora
una parte de su capital. Si adelanta oro, ello es evidente.
Si adelanta billetes, ahora esos billetes representan capital
porque ha enajenado un valor real, los titulos que devengan
interés. En los bancos privados, los billetes que les llegan
por venta de los titulos sélo pueden ser, con arreglo a su
volumen, billetes del Banco de Inglaterra o sus propios
billetes, ya que es dificil que se acepten otros en pago por
titulos u obligaciones. Pero si se trata del propio Banco
de Inglaterra, entonces los propios billetes suyos que recibe
de retorno le cuestan capital, es decir titulos que devengan
interés. Ademds, de ese modo sustrac sus propios billetes
a la circulacién. Si vuelve a emitir esos billetes, o en su

* Véace en este volumen, pp. 579-580.
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lugar nuevos billetes por el mismo monto, los mismos repre-
sentan ahora capital. Y lo hacen tanto si se los emplea
para efectuar adelantos a capitalistas como si se los utiliza
mas gd;lante, cuando disminuye la demanda de esta clase
de crédito dinerario, para su reinversién en titulos y obli-
gaciones. En cualquiera de estas circunstancias, aqui la
palabra capital s6lo se emplea en el sentido que le dan
los banqueros, sentido en el cual significa que el banquero
estd obligado a conceder mas que su mero crédito.

Como es sabido, el Banco de Inglaterra efectia todos
sus adelantos en sus propios billetes. Ahora, si a pesar de
ello la circulacién de billetes del banco disminuye por
regla general en la misma proporcién en que aumentan las
letras de cambio y garantias prendarias que se hallan
€n sus manos, es decir los adelantos efectuados por él,
{qué ocurre con los billetes puestos en circulacién, como
refluyen éstos al banco?

_ En primer lugar, si la demanda de préstamos dinera-
rios se origina en una balanza nacional de pagos desfavo-
rable, que por tanto ocasiona un drenaje de oro, la cuestiéon
es sumamente sencilla. Las letras de cambio se descuentan
en billetes de banco. En el issue department [departamento
de emisién] del propio banco, esos billetes se¢ cambian
por oro, y el oro se exporta. Es lo mismo que si el banco
pagase directamente en oro, sin la intermediacién de bille-
tes, inmediatamente al descontar las letras de cambio. Una
demanda creciente de esta indole —que en ciertos casos
alcanza de 7 a 10 millones de libras esterlinas— no le
agrega, naturalmente, ni un solo billete de cinco libras a la
circulacion interna del pais. Si se dice entonces que en este
caso ¢l banco adelanta capital y no medios de circulacién,
ello tiene un doble sentido. En primer término, que no
anticipa crédito sino valor real, una parte de su capital
propio o del capital depositado en sus arcas. En segundo
lggar, que no adelanta dinero para la circulacién interna,
sino para la circulacién internacional, dinero mundial; y
para esa finalidad, el dincro siempre debe existir en su
forma de tesoro, en su corporeidad metilica, en la forma
en que no es solo forma del valor, sino inclusive igual al
valor cuya forma dineraria constituye. Pese a que este oro
representa capital tanto para el banco como para el comer-
ciante exportador de oro, capital bancario o capital co-
mercial, la demanda por €l no se produce en cuanto capital,
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sino como la forma absoluta del capital dinerario. La misma
se origina precisamente en el instante en que los mercados
extranjeros estian saturados de capital mercantil inglés
irrealizable. En consecuencia, lo que se solicita no es capi-
tal como capital, sino capital como dinero, en la forma en
que el dinero es mercancia universal en el mercado mun-
dial; y ésa es su forma originaria como metal precioso.
Por consiguiente, el drenaje de oro no es, como dicen
Fullarton, Tooke, etc., a mere question of capital [una mera
cuestion de capital], sino a question of money {una cues-
tién de dinero]), si bien en una funcién especifica. El hecho
de que no sea una cuestién de circulacién interna, como lo
afirman los partidarios de la teorfa de la currency, no de-
muestra en absoluto, como piensan Fullarton y otros, que
sea una mera question of capital. Es una question of money
en la forma en la cual el dinero es medio de pago inter-
nacional.

“Si ese capital” (el precio de compra de los millones
de quarters de trigo extranjero luego de una mala cosecha
interna) “se transfiere en mercancias o en dinero en efec-
tivo es una cuestidon que no afecta en modo alguno la
naturaleza de la transaccién”. (Fullarton, /.c., p. 131.)

Pero afecta muy significativamente la cuestién de si
se opera o no un drenaje de oro. El capital se transfiere
en la forma de metal precioso porque no se lo puede
transferir en absoluto en la forma de mercancias, o sdlo
se lo puede hacer con enormes pérdidas. El temor que
experimenta el moderno sistema bancario por el drenaje
de oro supera todo cuanto haya sofiado jamas el sistema
monetarista, para el cual el metal precioso es la tnica
riqueza real. Tomemos, por ejemplo, las siguientes decla-
raciones del gobernador del Banco de Inglaterra, Morris,
ante la comision parlamentaria que investigaba la crisis de
1847-48: 3.846. (Pregunta:) “Cuando hablo de la desva-
lorizacion de existencias (stocks) y de capital fijo, ;jno sabe
usted que todo el capital invertido en existencias y produc-
tos de toda indole estaba desvalorizado de la misma
manera, que el algodén en rama, la seda cruda y la lana
sucia fueron enviados al continente a los mismos viles
precios, y que el azdcar, el café y el t€ fueron vendidos
con grandes sacrificios, como en las ventas judiciales?(!4?
Era inevitable que el pais realizase un considerable sacri-
ficio para hacer frente al drenaje de oro que se habia
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producido como consecuencia de la importacién masiva de
viveres.” —3.848. “;No opina usted que hubiese sido mejor
echar mano a los 8 millones de libras esterlinas que yacian
en las arcas del banco, que tratar de recuperar el oro con
semejante sacrificio? —No, no soy de esa opinién.” En
este caso se considera al oro como la dnica riqueza real.

El descubrimiento de Tooke citado por Fullarton, en
el sentido de que “con solamente una o dos excepciones y
las que admitan una explicacién satisfactoria, cualquier
disminucién notable del tipo de cambio seguida por un
drenaje de oro y ocurrida durante el dltimo medio siglo,
ha coincidido por completo con un nivel comparativamente
bajo del medio circulante, y viceversa” (Fullarton, p. 121),
demuestra que esos drenajes de oro se producen mayor-
mente en un periodo de excitacién y especulacién como
“sefial de un colapso ya comenzado . . . un indicio de mer-
cados abarrotados, de cesacién de la demanda extranjera
por nuestros productos, de retardo en los reflujos y, como
secuela necesaria de todo ello, de descrédito comercial,
con cierre de fabricas, trabajadores que se mueren de
hambre y un estancamiento general de la industria y de la
empresa.” (p. 129.) Esta es, al mismo tiempo, natural-
mente, la mejor refutacion de la tesis sostenida por los par-
tidarios de la teoria de la currency, en el sentido de que
“una circulacién plena aleja el oro, y una baja circulacién
lo atrae”. Por el contrario, a pesar de que una fuerte
reserva durea del Banco de Inglaterra existe mayormente
en tiempos de prosperidad, ese tesoro siempre se forma
s6lo en la época desanimada y de estancamiento que sigue
a la tempestad.

En consecuencia, toda la sabiduria relativa al drenaje
del oro se reduce a que la demanda de medios internacio-
nales de circulacién y de pago difiere de la demanda de
medios internos de circulacién y de pago (de lo cual tam-
bién surge por si solo que “la existencia de un drenaje no
implica necesariamente disminucién alguna de la demanda
interna de circulacién”, como dice Fullarton, p. 112); y
que el envio de los metales preciosos fuera del pais, su
lanzamiento a la circulacién internacional, no es idéntico
al lanzamiento de billetes 0 moneda a la circulacién interna.
Por lo demds, ya he sefialado anteriormente? que el
movimiento del tesoro que se halla concentrado como fondo

* Véase, en nuestra edicién, t. 1, vol. 1, pp. 176-177.
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de reserva destinado a pagos internacionales, nada tiene
que ver, de por si, con el movimiento del dinero como
medio de circulacion. Sin embargo se produce una compli-
cacion en virtud del hecho de que las diversas funciones del
tesoro que he desarrollado a partir de la naturaleza del
dinero —su funcién como fondo de reserva para medios
de pago, para pagos vencidos en el interior, como fondo de
reserva de los medios de circulacidn, y finalmente como
fondo de reserva del dinero mundial— se atribuyen a un
unico fondo de reserva; de lo cual se desprende asimismo
que, bajo determinadas circunstancias, un drenaje de oro
desde el banco hacia el interior puede combinarse con un
drenaje hacia el exterior. Pero aun se suma una nueva
complicacién en virtud de la funcién ulterior —atribuida
a este tesoro en forma totalmente arbitraria— de servir
como fondo de garantia para la convertibilidad de billetes
de banco en paises en los que estd desarrollado el sistema
de crédito y el dinero crediticio. A todo eso se suma
finalmente 1) la concentracién del fondo nacional de re-
serva en un f{nico banco principal, 2) su reducciéon al
minimo posible. De ahi también la lamentacién de Fullar-
ton (p. 143): “No es posible contemplar el perfecto silen-
cio y facilidad con que las variaciones del tipo de cambio
pasan habitualmente en los paises continentales, en compa-
racién con el estado de febril desasosiego y alarma que
siempre se producen en Inglaterra toda vez que el tesoro
del banco parece estar aproximéandose al agotamiento, sin
que no nos impresione la gran ventaja que en este aspecto
posee una circulacion metalica.”

Pero si hacemos abstraccién del drenaje 4ureo, ;como
puede entonces un banco que emite billetes, por ejemplo
el Banco de Inglaterra, aumentar el monto del crédito
dinerario que concede sin aumentar su emision de billetes?

Todos los billetes que se encuentran fuera de las pare-
des del banco, circulen o dormiten en tesoros privados, se
hallan en circulacién en lo que al propio banco respecta,
es decir, fuera de su posesion. Por lo tanto, si el banco
amplia sus descuentos y préstamos sobre mercancias, sus
adelantos sobre securities {titulos y obligaciones] los billetes
de banco desembolsados a cambio de ellos deben refluir
hacia €l, pues de lo contrario agrandan el monto de la
circulaciéon, que es precisamente lo que no debe ocurrir.
Este reflujo puede acontecer de dos maneras.
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Primera: El banco le paga a A billetes a cambio de
titulos y obligaciones; con aquéllos, A le paga letras
de cambio vencidas a B, y éste vuelve a depositar los
billetes en el banco. Con ello llega a su término la circu-
lacién de estos billetes, pero el préstamo subsiste. (“El
préstamo se mantiene en pie y los medios de circulacion,
si no se los desea, hallan su camino de retorno hacia el
emisor.” Fullarton, p. 97.) Los billetes adelantados por
el banco a A han retornado ahora al banco;, en cambio
éste es acreedor de A o de lo obtenido por la letra descon-
tada por A, y deudor de B por la suma de valor expresada
en esos billetes, y B dispone de esa manera de una parte
correspondiente del capital del banco.

Segunda: A le paga a B, y el propio B o C, a quien
B le ha dado a su vez los billetes en pago, con dichos
billetes paga letras vencidas al banco, directa o indirecta-
mente. En este caso se le ha pagado al banco con sus
propios billetes. De ese modo queda concluida la tran-
saccion (excepto el reintegro de A al banco).

(En qué medida cabe considerar entonces el adelanto
del banco a A como un adelanto de capital, 0 como un
mero adelanto de medios de pago?®

{F.E. — Esto depende de la naturaleza del propio ade-
lanto. En esta situacién se debe distinguir tres casos.

Primer caso. A recibe del banco las sumas de adelanto
sobre su crédito personal, sin dar cobertura alguna a cambio
de ellas. En este caso no s6lo ha obtenido un adelanto de
medios de pago, sino también indudablemente un capital
nuevo, que puede emplear y valorizar en su negocio como
capital adicional hasta el momento de su reintegro.

Segundo caso. A ha pignorado en el banco titulos, obli-
gaciones, certificados de deuda piblica o acciones, obte-
niendo sobre ellos un adelanto en efectivo, digamos que
hasta los dos tercios del valor que tenian en ese momento.
En este caso ha obtenido los medios de pago que necesi-
taba, pero no un capital adicional, pues le ha entregado
al banco un valor de capital mayor que el recibido de él.

91 {F. E.— EIl pasaje que aparece a continuacién en el original
resulta incomprensible en el contexto y ha sido reelaborado por el
editor hasta el cierre del corchete.” En otro contexto, este punto
ya ha sido tocado en el capitulo xxv1.}®

" Llave en la presente edicién.
" Véase, en el presente volumen, pp. 549-552.
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Pero ese valor mayor de capital no era utilizable, por una
parte, para sus necesidades momentdneas —medios de
pago— por hallarse invertido en una forma determinada
que devenga interés; por otra parte, A tenia sus motivos
para no transformarlo directamente en medios de pago
mediante su venta. Sus titulos y obligaciones tenian, entre
otras cosas, el destino de actuar como capital de reserva, y
como tal los hizo entrar en funciones. Por consiguiente,
entre A y el banco se ha operado una transferencia tempo-
raria y reciproca de capital, de manera que A no recibié
ninglin capital adicional (jpor el contrario!), pero si los
medios de pago que necesitaba. En cambio para el banco
el negocio consistié en una inmovilizacién temporaria de
capital dinerario en la forma de un préstamo, en una tras-
mutacién de capital dinerario de una forma en otra, y esa
transformacion es precisamente la funcién esencial del
negocio bancario.

Tercer caso. A ha descontado una letra en el banco, a
cambio de la cual ha recibido el importe en efectivo, una
vez deducido el descuento. En este caso ha vendido una
forma no convertible de capital dinerario al banco a cambio
del importe de su valor en forma convertible: la letra de
cambio ain en curso por dinero en efectivo. La letra es
ahora propiedad del banco. En nada modifica la situacion
el hecho de que, en caso de falta [de] pago, el ultimo
endosante, A, sea responsable ante el banco por el importe;
dicha responsabilidad la comparte con los demas endosantes
y con el librador, ante quienes puede presentar recurso
llegado el momento. En consecuencia, aqui no tenemos
un adelanto, sino una compra y venta comin y corriente.
Por ello, A tampoco debe reintegrarle nada al banco, el
cual se cubre por cobranza de la letra a su vencimiento.
También en este caso se ha verificado una transferencia
mutua de capital entre A y el banco, exactamente igual
que en el caso de la compra y venta de cualquier otra
mercancia, y precisamente por ello A no ha recibido
capital adicional alguno. Lo que necesitaba y obtuvo
fueron medios de pago, y los obtuvo por el hecho de que
el banco le trasmut6 la forma de su capital dinerario
(la letra de cambio) en otra (el dinero).

Por consiguiente, sélo puede hablarse de un adelanto
real de capital en el primer caso. En el segundo y tercer
casos ello puede hacerse, a lo sumo, s6lo en el sentido de
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que en toda inversién de capital se “adelanta capital”. En
este sentido, el banco le adelanta capital dinerario a A;
pero para A es capital dinerario, cuando mas, en el sentido
de que es una parte de su capital en general. Y lo solicita
y lo emplea no especialmente como capital, sino especial-
mente como medio de pago. De otro modo, también habria
que considerar como un adelanto de capital recibido a
cualquier venta comln de mercancias, en virtud de la cual
alguien se procura medios de pago.}

En el caso del banco privado que emite sus propios
billetes subsiste la diferencia de que, caso que sus billetes
no permanezcan en la circulacién local ni regresen a él
mismo en la forma de depésitos o en pago de letras de
cambio vencidas, tales billetes caen en manos de personas
a quienes debe pagarles oro o billetes del Banco de Ingla-
terra a cambio de aquéllos. Asi, en este caso el adelanto de
sus billetes representa efectivamente un anticipo de billetes
del Banco de Inglaterra, o lo que es lo mismo para el
banco, de oro, es decir de una parte de su capital bancario.
Otro tanto vale para el caso en el que el Banco de Ingla-
terra mismo o cualquier otro banco sometido a un maximo
legal en su emisién de billetes deba vender titulos y obliga-
ciones para retirar de circulacién sus propios billetes, y
volver a desembolsarlos luego en adelantos; en este caso,
sus propios billetes representan una parte de su capital
bancario movilizado.

Incluso si la circulacién fuese puramente metélica,
podria ocurrir simultaneamente: 1) que un drenaje de oro
{(F.E.: aqui se alude evidentemente a un drenaje de
oro que vaya cuando menos en parte al extranjero}

-vaciara el tesoro y 2) puesto que el banco sélo exigiria el

oro principalmente para saldar pagos (liquidacién de tran-
sacciones anteriores), su adelanto sobre titulos y obliga-
ciones podria aumentar mucho, pero retornaria al banco
en la forma de depdsitos o en el pago de letras vencidas;
de modo, por una parte, que al aumentar los titulos y
obligaciones que se hallan en cartera en el banco dismi-
nuirfa su tesoro total, y por otra parte tendria la misma
suma que tenia anteriormente como propietario, ahora
como deudor-de sus depositarios, y Tinalmente disminuiria
la masa global del medio circulante.

Hasta aqui hemos supuesto que los adelantos se efec-
than en billetes, y que traen aparejado cuando menos un
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aumento momentineo de la emision de billetes, aunque
el mismo desaparezca inmediatamente después. Pero esto
no es necesario. En lugar de los billetes de papel, el banco
puede abrirle a A un crédito en sus libros, segin el cual
éste, su deudor, se convierte en depositante imaginario en
el banco. A les paga a sus acreedores con cheques contra el
banco, y el receptor de esos cheques se los pasa a su vez
a su banquero, quien los intercambia por los cheques
girados contra €l en la clearing house. En este caso no tiene
lugar intervencion alguna de billetes, y toda la transaccién
se limita a que el banco salda con un cheque contra si
mismo una exigencia que debe formular, consistiendo su
recompensa real en la exigencia de crédito sobre A. En
tal caso le habra adelantado una parte de su capital ban-
cario, por haberle anticipado sus propias exigencias de
deuda.

En la medida en que esta demanda de crédito dine-
rario es demanda de capital, s6lo lo es para capital dinera-
rio; capital desde el punto de vista del banquero, es decir
de oro —en el caso de drenaje aureo al exterior— o de
billetes del banco nacional, que la banca privada sélo
puede obtener por compra a cambio de un equivalente, y
que por ende representan capital para ella. O por tltimo
se trataba de titulos y obligaciones que devengan interés,
titulos del estado, acciones, etc., que deben venderse para
obtener oro o billetes. Pero aquéllos, en el caso de ser
titulos estatales, s6lo son capital para quien los compro,
es decir para quien representan su precio de compra, el
capital que invirtié en ellos; en si no son capital, sino
solamente exigencias de deudas; en el caso de ser hipotecas,
son meras asignaciones sobre una futura renta del suelo, y
de ser otro tipo de acciones son meros titulos de propiedad
que autorizan la recepcién de plusvalor futuro. Todas estas
cosas no son capital real, no configuran partes constitutivas
del capital, y de por si tampoco son valores. También es
posible que mediante transacciones similares pueda trans-
formarse en depésito un dinero perteneciente al banco, de
modo que éste, en lugar de ser propictario de ese dinero,
se convierta en deudor del mismo, lo tenga bajo otros titulos
de propiedad. Por muy importante que esto sea para el
propio banco, en nada modifica la masa del capital existente
en el pais, e inclusive el del capital dinerario. En conse-
cuencia, el capital solo figura aqui como capital dinerario
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y, cuando no existe en forma dineraria real, como mero
titulo de capital. Esto es sumamente importante, pues se
confunde la escasez y la demanda urgente de capital
bancario con una reduccién del capital real que, en tales
casos y por el contrario, existe en superabundancia y oprime
los mercados en la forma de medios de produccién y de
productos.

Por lo tanto, se explica muy simplemente cémo puede
aumentar la masa de los titulos y obligaciones mantenidos
por el banco como cobertura, es decir, cémo puede satis-
facer el banco la demanda cada vez més apremiante de
crédito dinerario cuando permanece constante o disminu-
ye el volumen global de los medios de circulacién. En esos
tiempos de escasez de dinero, esta masa global se mantiene
dentro de ciertos limites de dos maneras: 1) por drenaje
de oro; 2) por demanda de dinero como mero medio de
pago, caso en el cual los billetes emitidos refluyen de inme-
diato o en que, mediante el crédito contable, la transaccién
se desenvuelve sin emision alguna de billetes; es decir, en
que una mera transaccién crediticia media los pagos, cuya
liquidacion constituia la tnica finalidad de la operacién.
Lo peculiar del dinero es que, cuando funciona solamente
para saldar pagos (y en tiempos de crisis se toman adelan-
tos para pagar, no para comprar; para finiquitar opera-
ciones pasadas, no para iniciar otras nuevas), su circula-
cién no es mas que evanescente, inclusive cuando el salda-
miento no se opera en virtud de una mera operacién
crediticia, sin intervencién alguna de dinero; es decir, que
en caso de gran demanda de crédito dinerario puede efec-
tuarse una masa inmensa de esta clase de transacciones
sin expandir la circulacién. Pero el mero hecho de que la
circulacién del Banco de Inglaterra permanezca estable o
incluso disminuya, simultineamente con un muy conside-
rable crédito dinerario a su cargo, no demuestra en abso-
luto, prima facie, tal como lo suponen Fullarton, Tooke y
otros (a consecuencia de su error, segun el cual el crédito
dinerario seria una misma cosa que la obtencién de capital
on loan [capital prestado], de capital adicional), que la
circulacion del dinero (de los billetes de banco) en su
funcién de medios de pago no aumente y se expanda. Puesto
que la circulacién de los billetes como medios de compra
disminuye en tiempos de paralizacién de los negocios,
cuando se hace necesario un crédito de semejante volumen,
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puede aumentar su circulacién como medios de pago y la
suma global de la circulacion, la suma de los billetes que
funcionan como medios de compra y como medios de pago,
puede no obstante permanecer estable o incluso disminuir.
La circulacién, en cuanto medios de pago, de billetes de
banco que refluyen de inmediato al banco emisor, no es
precisamente circulacién alguna a los ojos de esos eco-
nomistas.

Si la circulacién como medios de pago aumentase en
grado mayor de lo que disminuye como medios de compra,
creceria la circulacién global, a pesar de haber disminuido
considerablemente en cuanto a su masa el dinero actuante
como medios de compra. Y esto ocurre realmente en ciertos
momentos de la crisis, a saber en ocasién del colapso
total del crédito, cuando no sélo las mercancias y los titulos
y obligaciones se han vuelto invendibles, sino que también
se ha tornado imposible descontar las letras, y ya nada
vale salvo el pago en efectivo o, como dice el comerciante,
al contado. Puesto que Fullarton y otros no comprenden
que la circulacién de los billetes como medios de pago
es lo caracteristico de estos tiempos de escasez de dinero,
consideran a este fendmeno como casual. “Con respecto
nuevamente a aquellos ejemplos de competencia encarni-
zada por la posesién de billetes de banco, que caracteriza
las épocas de panico y que a veces, como a fines de 1825,
puede llevar a una expansién sibita, aunque solamente
temporaria, de las emisiones, incluso mientras persiste alin
el drenaje de oro, entiendo que no debe considerarselos
como circunstancias concomitantes naturales o necesarias
de un bajo tipo de cambio; en tales casos, la demanda no
es de circulacidon” (debiera decir de circulacién como
medios de compra) “sino con vistas al atesoramiento,
siendo una demanda por parte de los alarmados banqueros
y capitalistas. que surge generalmente durante el Gltimo
acto de la crisis” (es decir, como reserva para medios de
pago) “luego de continuar por prolongado lapso el drenaje,
y es el precursor de su terminacién.” (Fullarton, p. 130.)

Al considerar el dinero como medio de pago (libro 1,
capitulo 111, 3, b)2 ya hemos explicado como, en caso de
una violenta interrupcién de la cadena de pagos, el dinero
se trastrueca de forma meramente ideal en forma material

* Véase, en la presente edicién, t. 1, vol. ], pp. 168 y s.
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y al mismo tiempo absoluta del valor con respecto a las
mercancias. Alli mismo se dieron algunos ejemplos de ello,
en las notas 100 y 101. 2 Esta propia interrupcién es en
parte efecto y en parte causa de la conmocién del crédito
y de las circunstancias que acompafian a esta Gltima: satu-
racion de los mercados, desvalorizacién de las mercancias,
interrupcién de la produccién, etc.

Mas resulta claro que Fullarton transforma la dife-
rencia entre dinero como medios de compra y dinero como
medios de pago en la falsa diferencia entre currency y
capital. Pero una vez mas se basa en la estrecha concepciéon
que, como banquero, tiene de la circulacidn.

Podria preguntarse aiin: ;qué es lo que falta en esos
tiempos de estrechez, capital o dinero en su determinacién
de medio de pago? Y, como se sabe, esto constituye una
controversia.

En primera instancia, mientras la estrechez se revela
en el drenaje de oro, resulta claro que lo que se solicita es
¢l medio de pago internacional. Pero el dinero en su deter-
minacién en cuanto medio de pago internacional es oro en
su realidad metalica, como sustancia valiosa en si misma,
como masa de valor. Es al mismo tiempo capital, pero
capital no como capital mercantil, sino como capital di-
nerario, capital no en la forma de la mercancia, sino
en la forma del dinero ( y més exactamente del dinero en el
sentido eminente de la palabra, en el cual existe en la mer-
cancia general del mercado mundial). No nos hallamos
aqui en presencia de una antitesis entre la demanda de
dinero como medio de pago y la demanda de capital.
La antitesis existe entre el capital en su forma de dinero
y en su forma de mercancia; y la forma en la cual se lo
exige en este caso, y tnica forma en la cual puede funcionar,
es su forma dineraria.

Con prescindencia de esta demanda de oro (o plata)
no puede decirse que en tales tiempos de crisis se produzca
de alguna manera una escasez de capital. Bajo circunstan-
cias extraordinarias, tales como encarecimiento de los
cereales, escasez de algoddn, etc., ése puede ser el caso;
pero esas circunstancias no son, en modo alguno, acom-
paiiantes necesarias o regulares de esos tiempos; y la exis-
tencia de semejante escasez de capital no puede por ello

* Véase en la presente edicién, t. 1, vol. 1, p. 169.
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deducirse, de antemano, del hecho de la existencia de una
fuerte demanda de crédito dinerario. Por el contrario. Los
mercados se hallan saturados, inundados de capital mercan-
til. En todo caso, no es la escasez de capital mercantil
lo que ocasiona la situacion de estrechez. Mas adelante
volveremos sobre esta cuestion.
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Libro tercero

EL PROCESO GLOBAL
DE LA PRODUCCION CAPITALISTA

PARTE SEGUNDA



SECCION QUINTA

ESCISION DE LA GANANCIA EN INTERES
Y GANANCIA EMPRESARIAL
EL CAPITAL QUE DEVENGA INTERES

( CONTINUACION)

CAPITULO XXIX

PARTES CONSTITUTIVAS DEL CAPITAL
BANCARIO @

Ahora es necesario considerar con mayor detenimiento
en qué consiste el capital bancario.

Acabamos de ver que Fullarton y otros convierten la
diferencia entre dinero en cuanto medio de circulacién y
dinero en cuanto medio de pago (también en cuanto dinero
mundial, en la medida en que entre en consideracién el
drenaje de oro) en una diferencia entre circulacién (cu-
rrency) y capital.

El papel peculiar que desempefia el capital en este caso
trae aparejado el hecho de que, asi como la economia
ilustrada trataba de inculcar la nocién de que el dinero
no es capital, esta economia e banqueros trata de inculcar,
en forma igualmente cuidadosa, que, de hecho, el dinero
es el capital par excellence.

En las investigaciones posteriores demostraremos, em-
pero, que en este caso se confunde el capital dinerario
con moneyed capital en el sentido de capital que devenga
interés, mientras que en el primer sentido el capital dine-
rario siempre es nada mds que una forma de transicién del
capital, a diferencia de las otras formas del capital, del capi-
tal mercantil y del capital productivo.

El capital bancario consta 1) de dinero en efectivo,
oro o billetes, y 2) de titulos y obligaciones. A su vez,
estos pueden dividirse en dos partes: valores comerciales,
letras de cambio pendientes y que expiran de tanto en

* Titulo de Engels. (Véase R 1190/2.)
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tanto, y en cuyo descuento se centra el negocio prop,iar.nen-
te dicho del banquero; y titulos y obligaciones pub!lcos,
como titulos nacionales, certificados del tesoro, acciones
de toda suerte y, en suma, titulos que devengan interes,
pero que difieren esencialmente de las letras. En.este grupo
pueden incluirse también las hipotecas. El .capltal que se
compone de estas partes constitutivas ma.terlales se divide,
a su vez, en el capital invertido del propio banquero y en
los depdsitos que constituyen su banking c_apital o capggl
prestado. En el caso de los bancos autorizados a emitir
billetes todavia se suman estos ultimos. Por ahora no
entraremos a considerar los depGsitos y billetes. Resulta
claro que en nada se modifican los componentes {eales
del capital del banquero —dinero, letras de cambio, titulos
depositados— si esos diferentes clementos representan su
propio capital o depdsitos, es decir el c’apltal de otras
personas. La misma division se mantendria tanto si §olo
desarrollase sus negocios con capital propio como 31‘,10
hiciese Gnicamente con capital depositado en su institucion.

La forma del capital que devenga interés trae aparejada
la circunstancia de que cualquier rédito dinerario determi-
nado y regular aparezca como interés de un capital, pro-
venga o no de un capital. Primeramente se ,transfor.r{la el
ingreso de dinero en interés, y con el interés mnblen se
puede determinar luego el capital del cual proviene. Del
mismo modo, con el capital que devenga interés cualquier
suma de valor aparece como capital, en cuanto no se la
gaste como rédito; més exactamente, como suma principal
(principal), en contraposicién al interés potencial o real
que pueda devengar. .

La cuestién es sencilla: supongamos que el tipo medio
de interés sea del 5 % anual. Por consiguiente, una suma
de £ 500, de transformérsela en capital que devenga
interés, rendiria £ 25 anuales. Por eso se co'ns1de,ra a
cualquier ingreso fijo anual de £ 25 como el. interés de
un capital de £ 500. Sin embargo, ésta es y sigue siendo
una representacién puramente ilusoria, salvo en el caso
de que la fuente de las £ 25, consista ésta en un mero
titulo de propiedad o una exigencia de deqda, o bien en un
elemento real de produccién, como por ejemplo una pro-
piedad inmueble, sea directamente transferible o adopte
una forma en la cual lo sea. Tomemos como cjemplos la
deuda piblica y el salario. :
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El estado debe pagarle anualmente a sus acreedores
cierta cantidad de intereses por el capital prestado. En este
caso, el acreedor no puede reclamar el pago de la deuda
a su deudor, sino solamente vender la exigencia, su titulo
de propiedad de la misma. El propio capital ha sido consu-
mido, gastado por el estado. Ya no existe. Lo que posee
el acreedor del estado es 1) un certificado de deuda
contra el estado, digamos que de £ 100; 2) este certificado
de deuda le otorga el derecho a participar en cierto importe
de los ingresos anuales del estado, es decir del producto
anual de los impuestos, digamos £ 5 o un 5 % 3) puede
vender a su antojo ese certificado de deuda de £ 100 a
otras personas. Presuponiendo un tipo de interés del 5 %
y ademés la garantia del estado, entonces el poseedor A
puede, por regla general, vender el certificado de deuda
a B por £ 100, pues para B es lo mismo si presta £ 100
al 5 % anual, o si mediante el pago de £ 100 se asegura
un tributo anual de parte del estado por el monto de
£ 5. Pero en todos estos casos, el capital como cuyo
vastago (interés) se considera al pago estatal, es ilusorio,
capital ficticio. No sélo porque la suma que se prestd
al estado ya no exista en absoluto. Pues esa suma nunca
cstuvo destinada, en general, a ser gastada, invertida como
capital, y s6lo en virtud de su inversién como capital se la
hubiese podido transformar en un valor que se conserva
a si mismo. Para el acreedor originario A, la parte de los
impuestos anuales que le corresponde representa el interés
de su capital, asi como para el usurero lo representa aquella
parte del patrimonio del dilapidador que le corresponde,
aunque en ambos casos la suma de dinero prestada no se
haya gastado como capital. La posibilidad de vender el cer-
tificado de deuda sobre el estado representa para A el
posible reflujo de la suma principal. En lo que respecta
a B, desde su punto de vista privado su capital ha sido
invertido como capital que devenga interés. De hecho,
s6lo ha asumido el lugar de A, comprando las exigencias
de deuda de éste para con el estado. Por mucho que se
multipliquen estas transacciones, el capital de la deuda
publica sigue siendo puramente ficticio, y a partir del
momento en que estos certificados de deuda se tornasen
invendibles, se desvaneceria la apariencia de este capital.
No obstante, como veremos de inmediato, este capital fic-
ticio tiene su propio movimiento.
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Ahora bien, por oposicién al capital de la deuda
publica, en el cual un déficit aparece como capital —asi
como el capital que devenga interés es, en general, la
madre de todas las formas absurdas, de modo que, por
ejemplo, en la imaginacién del banquero las deudas pueden
aparecer como mercancias—, consideremos ahora la fuerza
de trabajo. Aqui se concibe al salario como un interés, y
por ello a la fuerza de trabajo como el capital que arroja
dicho interés. Por ejemplo, si el salario de un afio es
= £ 50, y el tipo de interés es del 5 %, se consideraba
la fuerza de trabajo anual como igual a un capital de
£ 1.000. Lo desatinado de la concepcién capitalista llega
aqui a su pindculo cuando, en lugar de explicar la valori-
zacién del capital a partir de la explotacién de la fuerza
de trabajo, explica, a la inversa, la productividad de la
fuerza de trabajo a partir de la circunstancia de que la
propia fuerza de trabajo es esa cosa mistica, el capital
que devenga interés. En la segunda mitad del siglo xvi
(por ejemplo para Petty), ésta constituia una concepcion
predilecta, pero actualmente la sostienen también, y con
total seriedad, en parte los economistas vulgares, en parte
y principalmente los estadisticos alemanes.! Lamentable-
mente entran aqui dos circunstancias que contrarian desa-
gradablemente esa idea inconsistente: en primer lugar,
que el obrero debe trabajar para obtener este interés, y en
segundo término que no puede convertir en dinero el valor
de capital de su fuerza de trabajo por medio de una
transferencia. Por el contrario, el valor anual de su fuerza
de trabajo es igual a su salario anual medio, y lo que debe
reponerie a su comprador mediante su trabajo es ese mismo
valor més el plusvalor, la valorizacién del mismo. En el
sistema esclavista el trabajador tiene un valor de capital,
a saber su precio de compra. Y cuando se lo alquila, el
arrendatario debe pagar, en primer término, el interés
del precio de compra, y por aiiadidura reponer el desgaste
anual del capital.

1 “E] obrero tiene un valor de capital, que se determina consi-
derando como producido de intereses el valor dinerario de lo que
gana en el afio... Sise... capitalizan los jornales medios al 4 %,
se obtiene el valor medio de un trabajador agricola del sexo mascu-
lino: en la parte alemana de Austria 1.500 téleros, en Prusia 1.500,
en Inglaterra 3.750, en Francia 2.000, en la Rusia central, 750
taleros.” (Von Reden, Vergleichende Kulmrstatistik‘, Berlin, 1848,
p. 434,
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A la formacién del capital ficticio se la denomina
capitalizacion. Se capitaliza cualquier entrada que se repita
en forma regular, calculindola segin el tipo medio de
interés, como el producido que arrojaria un capital pres-
tado a esa tasa de interés; por ejemplo, si la entrada anual
es = &£ 100 y el tipo de interés —= 5 %, las £ 100 serian
el interés anual de £ 2.000, y a estas &£ 2.000 se las
considera ahora como el valor de capital del titulo juridico
de propiedad sobre las £ 100 anuales. Para quien compre
este titulo de propiedad, las £ 100 de entrada anual repre-
sentan entonces, de hecho, los intereses de su capital inver-
tido al 5 %. De este modo se pierde, hasta sus Gltimos
rastros, toda conexién con el proceso real de valorizacién
del capital, consoliddndose la idea del capital como un
autébmata que se valoriza por sf solo.

Aun en el caso de que el certificado de deuda —el
titulo u obligacién— no represente un capital meramente
ilusorio, como en el caso de las deudas publicas, el valor
de capital de ese titulo es puramente ficticio. Hemos visto
anteriormente cémo el sistema crediticio genera capital
asociado. Los documentos se consideran titulos de pro-
piedad que representan este capital. Las acciones de com-
paiifas ferroviarias, mineras, de navegacién, etc., represen-
tan capital real, a saber el capital invertido y operante en
esas empresas, 0 la suma de dinero adelantada por los parti-
cipantes para ser gastada como capital en tales empresas.
Con lo cual no se descarta en absoluto que no representen
asimismo una mera estafa. Pero este capital no existe
de dos maneras, una vez como valor de capital de los
titulos de propiedad, de las acciones, y la otra como el

-capital realmente invertido o a invertir en esas empresas.

S6lo existe en esta Gltima forma, y la accién no es otra
cosa que un titulo de propiedad, pro rata, sobre el plusvalor
que se ha de realizar por intermedio de ese capital. Podra
A venderle ese titulo a B, y éste a C. Pero estas transac-
ciones en nada alteran la naturaleza del asunto. A o B
habrén transformado entonces su titulo en capital, pero C
habr4 convertido su capital en un mero titulo de propiedad
sobre el plusvalor que cabe esperar del capital accionario.

El movimiento auténomo del valor de estos titulos
de propiedad, no sélo de los titulos estatales, sino tam-
bién de las acciones, confirma la apariencia de que cons-
tituirfan un capital real junto al capital o al derecho a ese
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capital, derecho del que posiblemente sean titulos. Pues se
convierten en mercancias, cuyo precio tiene un movimiento
y una estabilidad peculiares. Su valor de mercado adquiere
una determinacién diferente de su valor nominal, sin que
varie el valor (aunque si la valorizacién) del capital real.
Por una parte, su valor de mercado fluctia con el nivel
y la seguridad de los producidos sobre los cuales confieren
titulos juridicos. Si el valor nominal de una accion, es decir
la suma invertida que representa originariamente la accifn,
es de £ 100, y si la empresa arroja un 10 % en lugar de
arrojar un 5 %, su valor de mercado —bajo circunstancias
en lo demas iguales y con un tipo de interés del 5 % — se
elevard a £ 200, pues capitalizada al 5 % representa
‘ahora un capital ficticio de £ 200. Quien la compre a
£ 200, obtendra un rédito del 5 % de esta inversion de
capital. A la inversa sucede cuando disminuye el rendi-
miento de la empresa. El valor de mercado de estos titulos
es en parte especulativo, ya que estd determinado no sélo
por las entradas reales, sino también por las entradas
esperadas, calculadas por anticipado. Pero suponiendo
constante la valorizacion del capital real —o cuando no
existe capital alguno, como en el caso de las deudas
piblicas, fijando legalmente el producido anual y presu-
poniéndolo también con suficiente certeza—, €l precio de
esos titulos y obligaciones aumenta y disminuye en forma
inversa al tipo de interés. Si el tipo de interés aumenta
del 5 al 10 %, un titulo que asegure un rendimiento de
£ 5 sblo representara ya un capital de £ 50. Si la tasa
del interés disminuye al 2 ¥4 %, el mismo titulo repre-
sentard un capital de £ 200. Su valor es siempre solo el
rendimiento capitalizado, es decir el rendimiento calculado
sobre un capital ilusorio conforme al tipo de interés impe-
rante. En tiempos de estrechez en el mercado dinerario,
estos titulos y obligaciones bajaran doblemente de precio:
en primer lugar, porque aumenta el tipo de interés, y en
segundo término porque se los lanza masivamente al mer-
cado para realizarlos en dinero. Esta caida de precio tiene
lugar independientemente de si el producido que aseguran
estos papeles a su poseedor es constante, como en el caso
de los titulos del estado, o de si la valorizacién del capital
real que representan, como ocurre en las empresas indus-
triales, también resulta afectada posiblemente por las per-
turbaciones del proceso de reproduccién. En este ltimo
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caso s6lo se suma a la desvalorizacion mencionada otra
desvalorizacién. Una vez pasada la tempestad, estos titulos
vuelven a ascender a su nivel anterior, en tanto no repre-
senten empresas fracasadas o fraudulentas. Su depreciacion
durante la crisis obra como un poderoso medio para cen-
tralizar el patrimonio dinerario.

En la medida en que esta desvalorizacién o aumento
de valor de estos titulos sea independiente del movi-
miento de valor del capital real que representan, la riqueza
de una naci6n es exactamente de la misma magnitud tanto
antes como después de la desvalorizacién o del aumento
de su valor. “El 23 de octubre de 1847, los fondos ptblicos
y las acciones de canales y ferrocarriles ya se hallaban
depreciadas en £ 114.752.225.” (Morris, gobernador
del Banco de Inglaterra, declaracion en el informe acerca de
Commercial Distress, 1847-48 [n? 3.800].) En la medida
en que su desvalorizacibn no expresaba una detencion
real de la produccién y del trafico en ferrocarriles y canales,
0 un abandono de empresas iniciadas, o el derroche de
capital en empresas positivamente carentes de valor, la
nacién no se empobrecié ni en un centavo por el estallido
de estas pompas de jab6n de capital dinerario nominal.

- Todos esos documentos no representaban, en los he-
chos, otra cosa que exigencias y titulos juridicos acumulados
sobre la produccién futura, cuyo valor dinerario o de
capital o bien no representa capital alguno, como en el caso
de la deuda piblica, o bien resulta independientemente
regulada por el valor del capital real que representan,

En todos los paises de produccién capitalista existe
un volumen ingente de lo que ha dado en llamarse el
capital que devenga interés, o moneyed capital, en esta
forma. Y por acumulacién del capital dinerario no debe
entenderse, en gran parte, otra cosa que la acumulacién de

2 {F. E. — Inmediatamente después de la Revolucién de Fe-
brero, cuando en Paris las mercancias y los titulos y obligaciones
se habian desvalorizado al méaximo y eran totalmente invendibles,
un comerciante suizo de Liverpool, el sefior R. Zwilchenbart (quien
le cont6 esto a mi padre) convirti6 en dinero cuanto pudo, viajé
con el dinero en efectivo a Paris, y fue a ver a Rothschild, a quien
le propuso hacer un negocio en comin. Rothschild lo mir6 fija-
mente, se abalanzé sobre él y le pregunt6, asiéndolo por los hom-
bros: “Avez-vous de largent sur vous?” —“Oui, M. le baron.”
—"Alors vous étes mon homme!” [“{Tiene usted dinero consigo?”
—"8f, sefior bar6n.” —“;Entonces usted es mi hombre!”] Y ambos
hicieron un brillante negocio.
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estos derechos sobre la produccién, acumulacién del precio
de mercado, del ilusorio valor de capital de estos derechos.

Una parte del capital de los banqueros se halla inver-
tida entonces en los asi llamados documentos que devengan
interés. Se trata de una parte del capital de reserva, que
no participa activamente en el negocio bancario real. Su
parte mas importante consta de letras de cambio, es decir
de compromisos de pago de capitalistas industriales o de
comerciantes. Para el prestamista de dinero, estas letras
de cambio son documentos que devengan interés; es decir,
cuando los compra deduce el interés por el tiempo que
ain deben estar pendientes. A esto se lo 1lama descontar.
Por consiguiente, depende del tipo de interés vigente en
cada caso la magnitud de la deduccién practicada a la
suma que representa la letra de cambio.

Finalmente, la dltima parte del capital del banquero
consiste en su reserva dineraria de oro o billetes. Los
depébsitos, si no se han estipulado contractualmente a largo
plazo, se hallan siempre a disposicién de los depositantes.
Se encuentran en permanente fluctuacién. Pero cuando
unos lo retiran, otros lo reponen, de modo que el monto
medio general fluctia poco en tiempos de curso normal
de los negocios.

Los fondos de reserva de los bancos, en paises de
produccién capitalista desarrollada, siempre expresan en
promedio la magnitud del dinero existente como tesoro, y
una parte de dicho tesoro consiste, a su vez, en papeles,
en meras asignaciones sobre oro que no constituyen un
valor de por si. Por ello, la mayor parte del capital del
banquero es puramente ficticio, y consta de exigencias
de deudas (letras de cambio), titulos y obligaciones del
estado (que representan capital pretérito) y acciones (asig-
naciones sobre rendimientos futuros). A todo lo cual no
hay que olvidar que el valor dinerario del capital que repre-
sentan estos titulos y obligaciones que se hallan en las
cajas fuertes de los banqueros es, a su vez, totalmente
ficticio —incluso cuando son asignaciones sobre rendi-
mientos garantidos (como en el caso de los titulos estata-
les) o titulos de propiedad sobre capital real (como en
el caso de las acciones)— y que es regulado de otra
manera que en el caso del valor del capital real que
representan cuando menos en parte; o bien, que cuando re-
presentan una mera exigencia sobre rendimientos pero
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no un capital, la exigencia sobre ese mismo rendimiento se
expresa en un capital dinerario ficticio constantemente cam-
biante. A ello se suma aun que ese capital ficticio del ban-
quero mayormente no representa su capital, sino el del
piblico que deposita en su institucién, lo haga con o sin
intereses.

Los depésitos siempre se efectdan en dinero, oro o
billetes, o en asignaciones sobre aquél. Con excepcion
del fondo de reserva, que segin las necesidades de la cir-
culacién real se comprime o se expande, estos depdsitos
se encuentran, en realidad, siempre en las manos, por una
parte, de los capitalistas industriales y de los comerciantes
cuyas letras de cambio se descuentan con ellos y a quicnes
se les efechian adelantos con ellos; por otra parte, se
hallan en manos de los comerciantes en titulos y obliga-
ciones (corredores de bolsa) o en poder de particulares
que han vendido sus titulos y obligaciones, o bien en manos
del gobierno (en el caso de titulos del tesoro y de nuevos
empréstitos). Los propios depdsitos desempefian un doble
papel. Por una parte, como ya lo mencioniramos, se los
presta como capital que devenga interés, y por consiguiente
no se hallan en las arcas de los bancos, sino que figuran
solamente en sus libros como saldo activo de los deposi-
tantes. Por otra parte funcionan como esta clase de meras
partidas en los libros en la medida en que los saldos reci-
procos de los depositantes se compensan y se transfieren
mutuamente mediante cheques sobre sus depésitos; para lo
cual es totalmente indiferente que los depdsitos se hallen
en el mismo tanco, de modo que éste acredite y debite
reciprocamente las sumas en las diferentes cuentas, o que

~ ello ocurra a través de diferentes bancos que intercambian

sus cheques entre si, pagdndose solamente las diferencias.

Con el desarrollo del capital que devenga interés y del
sistema de crédito, cualquier capital parece duplicarse, y
por momentos triplicarse en virtud de la diferente manera
on que ese mismo capital, o incluso la misma exigencia de
deuda aparece en diferentes manos bajo formas diferentes.®

3 {F.E. —Esta duplicacién y triplicacién de capital se ha
seguido desarrollando considerablemente durante los tltimos afios,
por ejemplo mediante los financial trusts que ya ocupan un rubro
separado en el informe bursétil londinense. Se forma una sociedad

ra la compra de determinada clase de documentos que devengan
terés, por ejemplo titulos estatales extranjeros, certificados de la
deuda municipal inglesa o de la deuda piblica norteamericana,
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La mayor parte de este “capital dinerario” es puramente
ficticio. Todos los depésitos, con excepcién del fondo de
reserva, no son otra cosa que créditos concedidos al ban-
quero, pero que jamas existen en depdsito. En la medida
en que sirvan para las transferencias de compensacion
actian como capital para los banqueros, luego de que estos
lo han prestado. Los banqueros se pagan entre si las mutuas
asignaciones sobre los depésitos inexistentes mediante la
liquidacion reciproca de esos saldos activos.

Con respecto al papel que desempeiia el capital en el
préstamo de dinero, dice Adam Smith: “Incluso en el nego-
cio dinerario, el dinero es solamente, no obstante y por
asi decirlo, la asignacién que transfiere de unas manos a
otras los capitales que no tienen aplicacién para sus propie-
tarios. Estos capitales pueden ser casi cuanto se quiera
mayores que el monto de dinero que sirve como instru-
mento de su transferencia; las mismas piezas dinerarias
sirven sucesivamente en muchos préstamos diferentes, al
igual que en muchas compras diferentes. Por ejemplo, A
presta £ 1.000 a' W, con las cuales W compra de inmediato
mercancias a B por valor de £ 1.000. Puesto que el propio
B no tiene aplicacién para ese dinero, le presta idénticas
piezas dinerarias a X, con las cuales X adquiere de inme-
diato mercancias por valor de £ 1.000 a C. De la misma
manera y por la misma razon C presta el dinero a Y, quien
a su vez compra mercancias a D. De esta manera, las

acciones ferroviarias, etc. El capital, digamos de que de dos millones
de libras esterlinas, se retine por suscripcién de acciones; la direccién
compra los valores en cuestién o especula en forma més o menos
activa con ellos, y distribuye los intereses obtenidos anualmente,
luego de deducidos los costos, como dividendos entre los accionistas.
Ademis, entre diversas sociedades por acciones se ha impuesto la
costumbre de dividir las acciones ordinarias en dos clases, preferred
[preferentes] y deferred [diferidas]. Las preferred reciben un interés
fijo, supongamos que del 5 %, siempre que la ganancia global asi
lo permita; si queda algiin remanente, lo perciben las deferred. De
esta manera se separa la inversién de capital “juiciosa” en las acciones
preferred, en mayor o menor grado, de la especulacién propiamente
dicha en las acciones deferred. Puesto que algunas grandes empresas
no quieren plegarse a esta nueva moda, ha ocurrido que se han for-
mado sociedades que invierten uno o algunos millones de libras ester-
linas en las acciones de aquéllas, y que a continuacién emiten nuevas
acciones por el valor nominal de las acciones primitivas, pero una
mitad de ellas son preferred, y la otra mitad, deferred. En estos casos
se duplican las acciones originarias, al servir de fundamento para una
nueva emisiéon de acciones.}
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mismas piezas de oro o papel pueden servir, en el lapso
de pocos dias, como médiacién de tres préstamos diferentes
y de tres compras diferentes, cada una de las cuales es
igual, por su valor, al importe total de esas piezas. Lo que
les han transferido los tres hombres adinerados A, B y C,
a los tres prestatarios W, X e Y, es el poder de efectuar
estas compras. En ese poder consiste tanto el valor como
la utilidad de estos préstamos. El capital prestado por las
tres personas adineradas es igual al valor de las mercancias
que pueden comprarse con €l, y tres veces mayor que el
valor del dinero con el cual se efectian las compras. A
pesar de ello, todos estos préstamos pueden ser totalmente
seguros, puesto que las mercancias compradas con ellos
por los diversos deudores se emplean de tal manera que,
en su momento, permiten recuperar un valor dinerario igual
en oro o papel, mas una ganancia. Y asi como las mismas
piezas dinerarias pueden servir para mediar diferentes
pré.stamos hasta el triple de su valor o incluso hasta
treinta veces mds de su valor, de la misma manera pueden
volver a servir sucesivamente como medios de rembolso.”
(Libro 11, cap. 1v.[+4) .

_ Puesto que la misma pieza dineraria puede efectuar
dlversas' compras segin la velocidad de su circulacién,
de la misma manera puede llevar a cabo diversos présta-
mos, ya que las compras la llevan de unas manos a otras,
y el préstamo es sblo una transferencia de unas manos
a otras que no se efectia por intermedio de compra
alguna. Para cada uno de los vendedores, el dinero repre-
senta la forma trasmutada de su mercancia; hoy en dia,
cuando todo valor se expresa como valor de capital,
representa sucesivamente diversos capitales en los dife-
rentes préstamos, lo cual es s6lo otra expresion del principio
anterior, segin el cual el dinero puede realizar sucesiva-
mente diferentes valores mercantiles. Al mismo tiempo
sirve como medio de circulacién para transferir los capi-
tales materiales de unas manos a otras. En los préstamos
no pasa de mano en mano como medio de circulacién.
Mientras permanezca en manos del prestamista, no es en
ella_s medio de circulacién, sino existencia de valor de su
capital. Y en esa forma se lo transfiere a un tercero en
el pré§tamo. Si A le hubiese prestado el dinero a B, y éste
a C, sin la intermediacion de las compras, el mismo dinero
no representaria tres capitales sino uno solo, sélo un valor
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de capital. De la frecuencia con que funcione como la
forma de valor de diversos capitales mercantiles depende
la cantidad de capitales que represente realmente.

Lo mismo que dice Adam Smith con respecto a los
préstamos en general vale para los depdsitos, que después
de todo son s6lo un nombre particular para los préstamos
que le efectia el piablico a los banqueros. Las mismas
piezas dinerarias pueden servir como instrumento para
el nimero de depésitos que se quiera.

“Es indiscutiblemente cierto que las £ 1.000 que
alguien deposita hoy en A, mafiana volverdan a desembol-
sarse y constituirdn un depésito en B. Al dia siguiente,
desembolsadas por B, pueden constituir un depésito en C
[...], y asi sucesivamente hasta el infinito. Por ello, las
mismas £ 1.000 en dinero pueden multiplicarse, en virtud
de una serie de transferencias, para constituir una suma
absolutamente indeterminable de depdsitos. De ahi que sea
posible que las ®/,, partes de todos los dep6sitos del Reino
Unido no tengan existencia alguna fuera de los asientos
contables que los acreditan en los libros de los banqueros,
quienes, a su vez, deben saldarlos entre si... Asi, por
ejemplo, en Escocia, donde la circulacion de dinero jamas
superé los 3 millones de libras esterlinas, los depésitos
ascienden empero a 27 millones [...]. Por consiguiente, si
no se produjese una corrida general a los bancos en de-
manda de los depésitos, las mismas £ 1.000, recorriendo
su camino a la inversa, podrian compensar nuevamente,
con la misma facilidad, una suma igualmente indetermi-
nable. Puesto que las mismas £ 1.000 con las que hoy
alguien salda una deuda con un comerciante, mafiana pue-
den saldar la deuda de éste con el comerciante mayorista,
al dia siguiente podran saldar la deuda de este Gltimo con el
banco, y asi sucesivamente y sin término; de esta manera,
las mismas £ 1.000 pueden deambular de mano en mano
y de banco en banco, saldando cualquier suma de depdsi-
tos concebible.”143) (The Currency Theory Reviewed,
pp. 62, 63.)

Asi como en este sistema crediticio todo se duplica y se
triplica y se convierte en simple quimera, asi esto también
rige para el “fondo de reserva”, en el cual se pensaria
asir, finalmente, algo sélido.

Veamos qué dice el sefior Morris, gobernador del
Banco de Inglaterra: “Las reservas de los bangos privados
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se hallan en manos del Banco de Inglaterra bajo la forma
de depésitos [. ..] Los primeros efectos de un drenaje de
oro sélo parecen afectar al Banco de Inglaterra, pero ese
drenaje influirfa igualmente sobre las reservas de los demas
bancos, ya que es el drenaje de una parte de la reserva
que poseen en nuestro banco. Exactamente de la misma
manera influiria sobre las reservas de todos los bancos de
provincia”. (Commercial Distress, 1847-48 [n® 3.639,
3.642].) Por consiguiente, en (ltima instancia los fondos
de reserva se reducen al fondo de reserva del Banco de
Inglaterra.* Pero también este fondo de reserva tiene, a su
vez, una doble existencia. El fondo de reserva del banking
department es igual al excedente de los billetes que el
banco estd autorizado a emitir por encima de los billetes
que se hallan en circulacion. El miximo legal de los
billetes a emitir es — 14 millones (para lo cual no se
requiere ninguna reserva metalica; es el importe aproxi-

¢ {F. E.-——El siguiente cuadro de las reservas bancarias de los
quince bancos mis grandes de Londres en noviembre de 1892,
tomado del Daily News del 15 de diciembre de 1892, demuestra
hasta dénde se ha ido agudizando aun este fendmeno desde entonces:

En
Nombre del banco Pasivo en £ efltiff‘f;a:n“}: p(:racj:n-
City .....ovvviviinnnnn 9.317.629 764.551 8,01
Capital and Counties .... 11.392.744 1.307.483 11,47
Imperial ................ 3.987.400 447.157 11,22
Lloyds ................. 23.800.937 2.966.806 12,46
London and Westminster . . 24.671.559 3.818.885 15,50
London and S. Western ... 5.570.268 812.353 14,58
London Joint Stock ....... 12.127.993 1.288.977 10,62
London and Midland ..... 8.814.499 1.127.280 12,79
- London and County ...... 37.111.035 3.600.374 9,70
National ............... 11.163.829 1.426.225 12,77
National Provincial ...... 41.907.384 4.614.780 11,01
Parrs and the Alliance ... 12.794.489 1.532.707 11,98
Prescott and Co. ........ 4.041.058 538.517 13,07
Union of London ....... 15.502.618 2.300.084 14,84
William, Deacon, and
Manchester & Co. ... 10.452.381 1.317.628 12,60
Total .............. 232.655.823  27.845.807 11,97

De estos casi 28 millones de reserva, hay como minimo 25 mi-
llones depositados en el Banco de Inglaterra, y a lo sumo 3 millones
en efectivo en las cajas fuertes de los propios 15 bancos. jPero
la reserva en efectivo del departamento bancario del Banco de
Inglaterra jamds llegé a ascender, en el mismo mes de noviembre
de 1892, a 16 millones completos!}
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mado de la deuda del estado para con el banco) mas el
importe de la reserva de metales preciosos del banco. Por
lo tanto, si esa reserva es — 14 millones de libras esterlinas,
el banco puede emitir billetes por 28 millones de libras
esterlinas, y si de ellos circulan 20 millones, el fondo de
reserva del banking department sera — 8 millones, Esos
8 millones en billetes son, entonces, legalmente, el capital
bancario del que dispone el banco, y al mismo tiempo
el fondo de reserva para sus dep6sitos. Ahora bien, si se
produce un drenaje de oro que reduce las reservas de metal
en 6 millones —en cuyo caso deben destruirse billetes por
igual cantidad—, la reserva del banking department dismi-
nuiria de 8 a 2 millones. Por una parte, el banco elevaria
considerablemente su tipo de interés; por la otra, los
bancos que han depositado en €l y los otros depositantes
verian reducirse mucho el fondo de reserva para su propio
saldo en el banco. En 1857, los cuatro mas grandes bancos
por acciones de Londres amenazaron con que, si el Banco
de Inglaterra no lograba una “carta gubernamental” para
la suspensién de la ley bancaria de 1844,* reclamarian la
devolucién de sus dep6sitos, con lo cual el banking depart-
ment se hubiese declarado en quiebra. Es asi como el
banking department podria quebrar, como en 1847, aunque
en el issue department se halle depositada la cantidad de
millones que se quiera (por ejemplo 8 millones en 1847)
como garantia de la convertibilidad de los billetes circu-
lantes. Pero esto, una vez mas, es ilusorio.

“El grueso de los depositos para los cuales los propios
banqueros no tienen una demanda inmediata, va a manos
de los bill-brokers” (literalmente corredores de letras
de cambio, pero de hecho semibanqueros), “quienes dan a
cambio de ellos al banquero, como garantia por su ade-
lanto, letras de cambio comerciales que ya han descontado
para personas de Londres y de las provincias. El bill-broker
es responsable ante el banquero por el rembolso de este
money at call” {dinero rembolsable apenas se lo solicite};
“y estos negocios son de tan enorme volumen que el sefior

5{F. E. — La suspensi6n de la ley bancaria de 1844 permite al
banco emitir las cantidades de billetes de banco que desee, sin
necesidad de tener en cuenta su cobertura con el tesoro aureo que
se halla en sus manos; es decir, le permite crear a voluntad canti-
dades de capital dinerario ficticio de papel, y con ellas efectuar
adelantos a los bancos y corredores de letras de cambio, y por su
intermedio al comercio.} :
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Neave, actual gobernador del banco {de Inglaterra},
“dice en su testimonio: «Sabemos que un broker tenia
5 millones, y tenemos motivos para suponer que otro
tenia entrc 8 y 10 millones; uno tenia 4, otro 3 %2, un
tercero mas de 8. Hablo de los depésitos en poder de los
brokers»”. (Report of Committee on Bank Acts, 1857-58,
p. v, paragrafo n® 8.)

“Los bill-brokers de Londres ... desarrollaban sus
enormes transacciones sin reserva alguna en efectivo; se fia-
ban en la entrada de sus letras de cambio que iban ven-
ciendo una tras otra, o en caso de emergencia en su capa-
cidad de obtener adelantos del Banco de Inglaterra a
cambio del depdsito de las letras que habian descontado.”
[ibidem, p. viu, pardgrafo n® 17.] “Dos firmas de bill-
brokers de Londres suspendieron sus pagos en 1847; més
adelante, ambas remprendieron las operaciones. En 1857
volvieron a suspenderlos. El pasivo de una casa era, en
1847, en nimeros redondos, de £ 2.683.000 con un capi-
tal de £ 180.000; en 1857, su pasivo era = £ 5.300.000,
mientras que el capital presumiblemente no ascendiera
a més de una cuarta parte de lo que habia sido en 1847. El
gasivo de la otra firma fue, en uno y otro caso, de entre

y 4 millones, con un capital de no mas de £ 45.000.”
(Ibidem, p. xxi1, paragrafo n® 52.)
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CAPTULO XXX
CAPITAL DINERARIO Y CAPITAL REAL -1a

Los finicos problemas dificiles a los que nos aproxima-
mos ahora, con relacién al sistema de crédito, son los
siguientes:

Primero: La acumulacién del capital dinerario propia-
mente dicho. ;En qué medida es un indicio de acumulacién
real del capital, es decir de reproduccién en escala am-
pliada, y en qué medida no lo es? Lo que ha dado en
denominarse la plétora del capital —expresién ésta que
slempre se aplica solamente al capital que devenga interés,
vale decir al capital dinerario— gjes sélo una manera
peculiar de expresar la sobreproduccién industrial, o cons-
tituye un fenémeno particular al lado de ella? ;Coincide
esta plétora, esta sobreoferta de capital dinerario, con la
existencia de masas de dinero estancadas (lingotes, dinero
dureo y billetes de banco), de modo que este excedente
de dinero real es expresiéon y forma de manifestacién de
aquella plétora de capital en préstamo?

Y segundo: jen qué medida expresa la estrechez de
dinero, vale decir la escasez de capital de préstamo, una
sscasez de capital real (capital mercantil y capital produc-
tlvo)? ;En qué medida coincide, por otra parte, con la
#scasez de dinero en cuanto tal, con una escasez de medios
de circulacién?

En la medida en que hemos considerado hasta ahora la
forma peculiar de la acumulacién del capital dinerario

' Tftulo de Engels. En el manuscrito (1, p. 340) sélo figura
aquf el guarismo “III”. (Véase R 1199/ 1.)
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y del patrimonio dinerario en general, la misma se redujo
a la acumulacién de titulos de propiedad sobre el trabajo.
La acumulacién del capital de la deuda pablica no significa
otra cosa, como ya se demostrara, que el incremento de
una clase de acreedores del estado, autorizados a reservarsg
para si ciertas sumas sobre el monto de 19§ impuestos.
En este hecho de que incluso una acum.u’lacmn de Fleudas
pueda presentarse como una acumulacién de capital, se
revela la consumacién de la distorsion que se opera en el
sistema crediticio. Estos titulos de deuda, extendidos
a cambio del capital originariamente prestado y gastado
mucho tiempo atrés, estas réplicas de papel del qapltal
aniquilado, funcionan para sus poseedores como capital en
tanto constituyen mercancias vendibles, por lo cual pueden
ser reconvertidas en capital. o

Los titulos de propiedad sobre obras publ'l’cas, ferroca-
rriles, minas, etc., son por cierto, como t_amblen acqbamos
de ver, efectivamente titulos sobre capital real. Sin em-
bargo, no otorgan el poder de disponer de tal c’apltal. Ese
capital no puede ser retirado. Sélo otorgan 'tltulos juri-
dicos sobre una parte del plusvalor que el mismo ha de
obtener. Pero estos titulos se convierten asimismo en
réplicas de papel del capital real, como si el conocimiento
de carga adquiriese un valor ademés de la propia carga y
simultineamente con ella. Se convierten en representantes
nominales de capitales inexistentes. Pues el capital real
coexiste con ellos y no cambia de manos en absoluto por
el hecho de que lo hagan dichas réplicas. Se convierten en
formas del capital que devenga interés porqu¢ no s6lo
aseguran ciertos rendimientos, sino también porque me-
diante la venta puede obtenerse su rembolso como valores
de capital. En la medida en que la acumulacién de estos

6 “Los titulos estatales no son otra cosa que el_ capital ima-
ginario que representa la parte del ingreso anual destma'dz} al pago
de las deudas. Se ha dilapidado un capital equivalente; éste sirve
como denominador para el empréstito, pero no es lo que representa
el titulo estatal, pues el capital ya no existe en absoluto. Entretanto
deben originarse nuevas riquezas a partir del trabajo de la industria;
una porcién anual de esas riquezas se les asigna por ant}glpado a
quienes habian prestado las riquezas dilapidadas. Esa porcién se les
quita, mediante los impuestos, a quienes pgoducen las riquezas, para
dérsela a los acreedores del estado, y segin la' prop'orcxén usual'en
el pais entre capital e interés se supone la existencia de un_capital
imaginario equivalente al capital a partir del cual podf’la originarse
la renta anual que deban recibir los acreedores.” (Sismondi,
Nouveaux principes, 1, pp. 229, 230.) .
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tftulos expresa la acumulacién de ferrocarriles, minas,
barcos de vapor, etc., expresa la ampliacién del proceso
real de reproduccion, exactamente de la misma manera
como la ampliacién de una némina de impuestos —por
ejemplo sobre la propiedad mueble —indica la expansion
de dicha propiedad mueble. Pero en cuanto réplicas, nego-
ciables ellas mismas como mercancias, y que por ello
circulan como valores de capital en si mismos, son ilusorias,
y el monto de su valor puede disminuir y aumentar en
forma totalmente independiente del movimiento de valor
del capital real sobre el cual constituyen titulos. Su monto
de valor, vale decir su cotizacién en la bolsa, tiene nece-
sariamente la tendencia a aumentar con la baja del tipo de
interés —en la medida en que ésta, independientemente
de los movimientos peculiares del capital dinerario, cons-
tituye una simple consecuencia de la baja tendencial de la
tasa de ganancia— de modo que esta riqueza imaginaria,
que por la expresién de su valor es de un valor nominal
originario determinado para cada una de sus partes ali-
cuotas, se expande ya, por esa sola razén, en el curso del
desarrollo de la produccién capitalista.”

El ganar o perder en virtud de oscilaciones de los
precios de estos titulos de propiedad, asi como de su cen-
tralizacién en manos de los reyes de los ferrocarriles, etc.,
se convierte, conforme a la naturaleza de las cosas, cada
vez més en resultado del juego que aparece sustituyendo al
trabajo en cuanto manera original de adquirir propiedad
de capital, y que sustituye asimismo a la violencia directa.
Esta especie de patrimonio imaginario de dinero no sélo

‘constituye una parte muy significativa del patrimonio dine-

rario de los particulares, sino también del capital de los
banqueros, como ya se mencionara.

También podria entenderse por acumulacién del capital
dinerario —y s6lo mencionamos este punto a fin de tratarlo

T Una parte del capital dinerario acumulado prestable sélo es,
de hecho, mera expresién del capital industrial. Por ejemplo, cuando
on 1857 Inglaterra habia invertido 80 millones de libras esterlinas
on ferrocarriles y otras empresas norteamericanas, esa inversién se
ofectué en forma casi continua por intermedio de la exportacién
de mercancias inglesas, por las cuales los norteamericanos no debjan
ofectuar rembolsos. A cambio de esas mercancias, el exportador
Inglés libraba letras sobre Norteamérica, que los suscriptores in-
gleses de acciones compraban y enviaban a Norteamérica para
para pagar con ellas los importes de las acciones.
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rapidamente— la acumulacién de la riqueza en manos del
banquero (prestamista de dinero por profesiéon) en cuanto
mediador entre los capitalistas dinerarios particulares por
una parte, y el estado, los municipios y los prestatarios
reproductores por la otra; puesto que los banqueros explo-
tan, como si fuese su capital privado, toda la monstruosa
expansion del sistema crediticio, y en general el crédito
todo. Estos alegres camaradas poseen siempre el capital y
los ingresos en la forma dineraria o en exigencias directas
sobre dinero. La acumulacion del patrimonio de esta
clase puede producirse en muy diferente sentido que la
acumulacién real, pero de cualquier manera demuestra
que esta clase embolsa buena parte de esta dltima.

Para reducir a limites més estrechos el problema que
nos ocupa: los titulos estatales, asi como las acciones Yy
otros titulos y obligaciones de toda fndole constituyen
esferas de inversién para capital prestable, para capital
destinado a devengar interés. Son formas de prestarlo.
Pero ellos mismos no son el capital de préstamo que se
invierte en ellos. Por otra parte, y en la medida en que el
crédito desempefia un papel directo en el proceso de repro-
duccién: lo que necesita el industrial o el comerciante
cuando quiere descontar letras de cambio o tomar un
préstamo, no son acciones ni titulos del estado. Lo que
precisa es dinero. Entonces pignora o vende esos titulos
y obligaciones cuando no puede procurarse el dinero de
otro modo. De lo que tenemos que tratar aqui es de la
acumulacién de este capital de préstamo, y mas especial-
mente de 1a acumulacion del capital dinerario prestable. No
se trata aqui del préstamo de edificios, maquinas o de otro
capital fijo. Tampoco se trata de los adelantos que se
efectian mutuamente los industriales y comerciantes en
mercancias y dentro del circulo del proceso de repro-
duccién; aunque previamente debemos investigar més en
detalle aun este punto. Se trata, exclusivamente, de los prés-
tamos en dinero que se efectian a industriales y comer-
ciantes a través de los banqueros, en su caricter de
intermediarios.

Analicemos entonces, en primer término, el crédito
comercial, es decir el crédito que se conceden mutuamente
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los capitalistas ocupados en la reproduccién. Este crédito
constituye la base del sistema crediticio. Su representante
es la letra de cambio, certificado de deuda con un plazo
de pago determinado, document of deferred payment
[documento de pago diferido]. Cada cual concede crédito
con una mano y lo recibe con la otra. Prescindamos por
completo, en primera instancia, del crédito bancario, que
constituye un factor totalmente distinto, esencialmente dife-
rente. En tanto estas letras de cambio circulan a su vez
entre los propios comerciantes como medios de pago, por
endoso de uno al otro, pero sin intervencion del descuento,
esto no es otra cosa que una transferencia de la exigencia
dq deuda de A a B, y no altera absolutamente nada en
Ia relacién. Solamente sitia a una persona en el lugar de
otra. E incluso en ese caso puede tener lugar la liquidacion
gin la intervencién del dinero. Por ejemplo, A, propietario
de una hilanderia, debe pagarle una letra de cambio al
eorredor de algodén B, y éste a su vez al importador C.
8 C exporta asimismo hilados —cosa que ocurre con
harta frecuencia— podra comprar el hilado de A a cambio
de letras, y el hilandero A podra cubrir el pago al corredor
B con su propia letra de cambio, obtenida en pago de C,
operaciéon ésta en la cual, a lo sumo, habrd que pagar
un saldo en dinero. Toda la transaccién s6lo media, enton-
ces, ¢l intercambio de algodé6n e hilado. El exportador sdlo
representa al hilandero, y el corredor de algodén al plan-
tador algodonero.

Frente al ciclo de este crédito puramente comercial
s¢ debe observar dos cosas:

Primero: el saldamiento de estas exigencias reciprocas

" de deuda depende del reflujo del capital, vale decir de

M- D, que sélo estd diferido. Si el hilandero ha recibido
una letra del fabricante de algodén, éste podra pagar
cuando el algodén que tiene en el mercado haya sido
vendido en el interin. Si el especulador en granos ha
girado una letra de cambio sobre su agente, éste podréd
abonar el dinero si entretanto se ha vendido el grano
al precio esperado. Por consiguiente, estos pagos dependen
de la fluidez de la reproduccidn, es decir del proceso de
produccién y consumo. Pero puesto que los créditos son
reciprocos, la solvencia de cada cual depende a la vez de
la solvencia de algin otro; pues al librar su letra de cambio,
ol primero podra haber contado o bien con el reflujo del
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capital en su propio negocio o bien con el reflujo en los
negocios de un tercero que debe abonarle una letra en el
interin. Al margen de la perspectiva de reflujos, el pago
s6lo puede tornarse posible en virtud del capital de reserva
del cual dispone el librador de la letra para atender a sus
obligaciones en el caso de demora en los reflujos.

Segundo: El sistema crediticio no elimina la necesidad
de pagos dinerarios en efectivo. En primer término debe
pagarse siempre en efectivo una gran parte de los desem-
bolsos, como salarios, impuestos, etc. Pero en segundo
lugar, B, por ejemplo, quien ha recibido una letra de
cambio de C a guisa de pago, debe abonarle a su vez una
letra de cambio vencida a D antes de vencer la letra que
recibiera, y a tal fin ha de disponer de dinero en efectivo.
Un ciclo tan perfecto de la reproduccién como el que
hemos supuesto anteriormente en el caso que iba desde
el plantador del algodén hasta el hilandero de ese textil y
viceversa, sdlo puede constituir una excepcién, y siempre
debe ser interrumpido en numerosos puntos. Hemos visto
al tratar el proceso de reproduccién (libro I, seccion )2
que los productores del capital constante intercambian
reciprocamente, en parte, capital constante. En tal sentido
pueden compensarse las letras de cambio en mayor o menor
grado. Otro tanto ocurre en linea ascendente en la produc-
cién, en la cual el corredor de algodén debe girar sobre
el hilandero, éste sobre el fabricante de algoddn, éste a su
vez sobre ¢l exportador, éste sobre el importador (acaso
nuevamente de algodén). Pero no tiene lugar al mismo
tiempo el ciclo de las transacciones, y por ende la reversion
de la cadena de las exigencias. La exigencia del hilandero
al tejedor, por ejemplo, no se salda en virtud de la exi-
gencia del proveedor de carbén al constructor de maquinas;
en su negocio, el hilandero jamis tiene contraexigencias
que formularle al fabricante de méaquinas, porque su
producto —el hilado— jamés entra como elemento en el
proceso de reproduccion de aquél. Por ello, tales exigencias
deben saldarse mediante dinero.

Los limites de este crédito comercial, considerados de
por si, son 1) la riqueza de los industriales y comerciantes,
es decir su disposicion de capital de reserva en caso de

* Véase, en la presente edicién, 1. 1, vol. 5, pp. 515-519,
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demora en los reflujos; 2) esos propios reflujos. Estos
pueden demorarse en el tiempo, o los precios de las mer-
cancfas pueden bajar en el interin, o bien la mercancia
uede tornarse momentaneamente invendible al producirse
a paralizacién de los mercados. Cuanto mas largo sea el
plazo al que hayan sido extendidas las letras de cambio,
tanto mayor debera ser, en primer lugar, el capital de
reserva, y tanto mayor seré la posibilidad de una reduccién
0 demora del reflujo por baja del precio o saturacién de
los mercados. Y ademas, los reflujos son tanto més inciertos
cuanto més haya estado condicionada la transaccién origi-
narla por una especulacién sobre el ascenso o descenso
de los precios de las mercancias. Pero resulta claro que,
oon el desarrollo de la fuerza productiva del trabajo, y por
onde de la produccién en gran escala, 1) los mercados
80 expanden y se alejan del lugar de produccién, 2) por
ello los créditos deben prolongarse y, por lo tanto 3) el
slemento especulativo debe dominar cada vez mas las
transacciones. La produccién en gran escala y para mer-
cados distantes arroja el producto global en manos del
gomercio; pero seria imposible que el capital de la nacién
88 duplicara, de tal modo que el comercio fuese capaz,
por sf solo, de comprar con capital propio el producto
global nacional, y de volver a venderlo. Por consiguiente,
ol crédito es imprescindible aqui; un crédito que crezca
on su volumen con el crecimiento del monto de valor de la
produccioén, y en su duracién con el alejamiento creciente
de los mercadas. En este caso se produce un efecto reci-
proco. El desarrollo del proceso de reproduccién amplia
ol crédito, y el crédito contribuye a la expansion de las
operaciones industriales y comerciales.

Si consideramos este crédito en forma separada del
erédito bancario, resulta claro que aumenta con el volumen
del propio capital industrial. En este caso, el capital de
préstamo y el capital industrial son idénticos; los capitales

restados son capitales mercantiles, destinados al consumo
ndividual final o bien a la reposicién de los elementos
oonstantes de capital productivo. En consecuencia, lo que
aparece aqui como capital prestado, es siempre capital
u# se halla en una fase determinada del proceso de repro-
ucclén, pero que por compra y venta pasa de unas
manos a otras, mientras que el comprador sdlo paga
posteriormente, en el plazo convenido, el equivalente que
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corresponde.? Por ejemplo, el algodén pasa a manos del
hilandero a cambio de una letra, el hilado pasa a manos
del fabricante de telas estampadas a cambio de otra letra,
la tela pasa, a cambio de una nueva letra, a manos del
comercinnte, de cuyas manos pasa, a cambio de otra letra,
a las del exportador; éste la vende, a cambio de una
nueva letra, a un comerciante de la India, quien la vende y
compra a cambio indigo, etc. Durante este traslado de una
mano a otra, €l algodon efectiia su transformacion en tela,
Ia cual resulta finalmente transportada a la India e inter-
cambiada por indigo; se embarca éste hacia Europa, donde
ingresa a la reproduccién. En este caso, las diversas fases
-del proceso de reproduccion se efectiian por mediacion
del crédito, sin que el hilandero haya pagado el algodén,
ni el fabricante de la tela estampada el hilado, ni el comer-
ciante la tela, etc. Durante los primeros actos del proceso,
la mercancia —el algodon— recorre las diferentes fases
de su produccidn, y esa transicion se efectia por mediacién
del crédito. Pero en cuanto el algodon ha adquirido en la
produccion su forma tultima como mercancfa, el mismo
capital mercantil sélo recorre ya las manos de diversos
comerciantes encargados de su transporte hacia un mercado
distante, y el Gltimo de ellos la vende finalmente a los
consumidores, comprando con el dinero obtenido otras
mercancias, que a su vez entran en el consumo o bien
en el proceso de reproduccién. En consecuencia, cabe
distinguir aqui dos etapas: en la primera, el crédito media
las fases sucesivas reales de la produccién del mismo
articulo; en la segunda, sélo media el traspaso de las
manos de un comerciante a las de otro, traspaso que incluye
el transporte, es decir el acto M - D. También en este caso
la mercancia siempre se encuentra, por lo menos, en el
acto de la circulacién, es decir en una fase del proceso
de reproduccion.

Por consiguiente, lo que se presta en este caso nunca
es capital ocioso, sino un capital que debe modificar su
forma en manos de su poseedor, un capital que existe

* Literalmente, tal como figuraba esta parte de la frase en la
12 edicién, la misma dice: “mientras que el equivalente que corres-
ponde”, etc., “s6lo es pagado al comprador” (“*dem Kéiufer”).
Seguimos la lectura que se propone en Werke: “[von] dem Kaufer”
(“por el comprador”), dando a la frase, naturalmente la construc-
cién activa normal en castellano.
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en una forma en la cual sélo es para él mero capital mer-
cantil, es decir capital que debe ser reconvertido en dinero,
0, mds exactamente, que por lo menos debe ser convertido,
en primera instancia, en dinero. De este modo es la
metamorfosis de la mercancia lo que se media aqui en
virtud del crédito; no s6lo M-D, sino también D-M
y ¢l proceso real de produccién. Mucho crédito dentro del
ciclo reproductivo —con prescindencia del crédito banca-
rio— no significa mucho capital ocioso ofrecido en prés-
tamo y que busca una inversion lucrativa, sino una gran
ocupacién de capital en el proceso de reproducc1on En
consecuencia, en este caso el crédito media: 1) en la
medida en que entran en consideracién los capitalistas
industriales, la transicién del capital industrial de una
fase a otra, la conexién entre las esferas de produccién
concomitantes y ensambladas, y 2) en la medida en que
entran en consideracién los comerciantes, el transporte
y ¢l pasaje de las mercancias de unas manos a otras hasta
su venta definitiva a cambio de dinero o su trueque por
otra mercancia.

El médximo del crédito equivale aqui a la ocupacion
més plena del capital industrial, es decir, al despliegue
maximo de su fuerza reproductiva sin tener en cuenta los
limites del consumo. Estos limites del consumo resultan
ampliados por la mayor tensién del propio proceso de
reproduccién; por una parte, esa tensién acrecienta el
consumo de rédito por parte de obreros y capitalistas,
mientras que por el otro lado es idéntica a una mayor
tensioén del consumo productivo.

Mientras el proceso de reproduccion se mantiene fluido,
con lo cual permanece asegurado el reflujo, este crédito
persiste y se expande, y su expansién se basa en la expan-
sién del propio proceso de reproduccién. En cuanto se
produce una paralizacién a causa de demora en los
reflujos, mercados saturados, baja de precios, hay un
excedente de capital industrial, pero en una forma en la cual
no puede llevar a cabo su funcién. Hay una masa de
capital mercantil, pero es invendible. Hay una masa de ca-
pital fijo, pero desocupado en gran parte por estar parali-
zada la reproduccion. El crédito se contrae: 1) porque este
capital estd desocupado, es decir que estd atascado en una
de sus fases reproductivas, porque no puede llevar a cabo
su metamorfosis; 2) porque se ha quebrantado la con-
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fianza en la fluidez del proceso de reproduccion; 3) porque
disminuye la demanda de este crédito comercial. El hilan~
dero que restringe su produccién y tiene en sus depdsitos
una masa de hilado sin vender, no necesita comprar algodén
a crédito; el comerciante no necesita comprar mercancias a
crédito, porque ya tiene mercancias en cantidad mas que
suficiente.

Por consiguiente, si aparecen perturbaciones en esta
expansidn o incluso solamente en la intensidad normal del
proceso de reproduccion, también se produce con ello una
escasez de crédito; resulta dificil obtener mercancias a
crédito. Pero la exigencia de pago al contado y la cautela
en la venta a crédito son especialmente caracteristicas de la
fase del ciclo industrial que sigue al colapso [Krach].
Durante la propia crisis —puesto que cada cual tiene para
vender y no puede hacerlo, a pesar de que tiene que vender
para pagar-— la masa no del capital ocioso y que debe ser
colocado, sino del capital inhibido en su proceso reproduc-
tivo es precisamente mdxima, aun cuando sea maxima
asimismo la escasez de crédito (por lo cual la tasa de
descuento es mdaxima en el crédito bancario). En tal
caso, el capital ya desembolsado se halla, en efecto, ocioso
en grandes cantidades porque el proceso de reproduccion se
halla paralizado. Las fébricas estdn detenidas, las materias
primas se acumulan, los productos terminados abarrotan
el mercado en calidad de mercancias. Por consiguiente,
nada mas erréneo que atribuir semejante situacién a una
escasez de capital productivo. En ese caso hay precisamente
un exceso de capital productivo, en parte con respecto a la
escala normal, pero momentidneamente contraida de la re-
produccién, en parte con respecto a la paralizacion del
consumo. ’

Imaginemos que toda la sociedad se hallase exclusiva-
mente compuesta por capitalistas industriales y obreros
asalariados. Hagamos abstraccién, ademaés, de los cambios
de precios que impiden que grandes porciones del capital
global se repongan en sus proporciones medias, y que, dada
la conexién general de todo el proceso de reproduccidn, tal
como lo desarrolla especialmente el crédito, deben producir
siempre paralizaciones generales temporarias. Prescindamos
asimismo de los negocios aparentes y transacciones especu-
lativas que alienta el sistema crediticio. En tal caso, una
crisis sélo resultaria explicable como consecuencia de una
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desproporcién de la produccién entre los diversos ramos
y a partir de una desproporcién entre el consumo de los
propios capitalistas y su acumulacién. Pero tal como estan
dadas las cosas, la reposicién de los capitales invertidos
en la produccién depende en gran parte de la capacidad de
consumo de las clases no productivas; mientras que la capa-
cidad de consumo de los obreros se halla limitada en parte
por las leyes del salario, en parte por el hecho de que sélo
se los emplea mientras pueda hacérselo con ganancia para la
clase de los capitalistas. La razén ltima de todas las crisis
reales siempre sigue siendo la pobreza y la restriccion
del consumo de las masas en contraste con la tendencia
de la produccion capitalista a desarrollar las fuerzas pro-
ductivas como si solamente la capacidad absoluta de
consumo de 1a sociedad constituyese su limite.

De una escasez real de capital productivo sélo puede
hablarse —cuando menos en el caso de naciones desarrolla-
das de manera capitalista— cuando se dan malas cosechas
generalizadas, sea de los principales alimentos o de las
materias primas industriales fundamentales.

Pero a este crédito comercial se suma ahora el crédito
dinerario propiamente dicho. Los adelantos que se efectdan
industriales y comerciantes entre si se amalgaman con los
anticipos de dinero que les efectdan los banqueros y pres-
tamistas de dinero. Al descontar las letras de cambio, el
adelanto es solamente nominal. Un fabricante vende su
producto por letras y las descuenta con un bill-broker.
De hecho, éste s6lo adelanta el crédito de su banquero,
quien a su vez vuelve a adelantarle el capital dinerario
de sus dep6sitos,!'+¢! formados por los propios industriales
y comerciantes, pero también por obreros (por intermedio
de las cajas de ahorros), por los rentistas sobre propiedad
inmueble y por las restantes clases improductivas. De esta
manera, todos los fabricantes o comerciantes individuales
eluden tanto la necesidad de disponer de un poderoso
capital de reserva como la dependencia con respecto a los
reflujos reales. Pero por otra parte, todo el proceso se com-
plica a tal punto —en parte por la simple libranza de letras
de colusion, en parte por operaciones mercantiles efectua-
das con el objeto de la mera fabricaciéon de letras—, que
la apariencia de un negocio de gran solidez y de reflujos
agiles atin puede subsistir tranquilamente luego de que, en
los hechos, los reflujos hace mucho que ya sélo se efectiian
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a expensas de prestamistas de dinero engafiados, en parte, y
en parte de productores igualmente estafados. Es por ello
que los negocios siempre parecen casi exageradamente
sOlidos justo en los momentos que preceden en forma
inmediata al colapso [Krach]. La mejor prueba la ofrecen,
por ejemplo, los Reports on Bank Acts de 1857 y 1858,
en los que todos los directores de bancos, comerciantes, y en
suma todos los peritos invitados, con lord Overstone a la
cabeza, se congratulaban mutuamente por el florecimiento
y la solidez de los negocios . . . exactamente un mes antes de
que estallara la crisis, en agosto de 1857. Y, curiosamente,
en su History of Prices, Tooke vuelve a sufrir una vez mas
esta ilusién, como historiador de todas las crisis. Para él,

los negocios son siempre sélidos y el campo prospera y.

florece, hasta que, sibitamente, se produce el derrumbe.

Volvamos ahora a la acumulacién del capital dinerario.

No cualquier incremento de capital dinerario prestable
indica una acumulacién de capital o una ampliacion del
proceso. de reproduccion verdaderas. Esto se manifiesta
con la mayor claridad en la fase del ciclo industrial inme-
diatamente después de superada la crisis, cuando el capital
de préstamo se halla inactivo en grandes cantidades. En
tales momentos, cuando el proceso de la produccién se
halla restringido (después de la crisis de 1847, la produc-
cién se hallaba reducida en un tercio en los distritos indus-
triales ingleses), cuando los precios de las mercancias se
encuentran en su punto mas bajo, cuando el espiritu de em-
presa se halla paralizado, impera un bajo nivel del tipo
de interés, que en este caso no indica otra cosa que el
aumento del capital prestable, precisamente por contrac-
cién y paralizaciéon del capital industrial. Es evidente que
se requieren menos medios de circulacion al haber dismi-
nuido los precios de las mercancias, con la reduccion de las
transacciones y la contraccién del capital desembolsado
en salarios; que, por otra parte, luego de la liquidacion de
las deudas al extranjero —en parte por drenaje de oro y en
parte por bancarrotas— no se requiere dinero suplemen-
tario para su funcién como dinero mundial; que, por @ltimo,
el volumen alcanzado por el negocio del descuento de
letras disminuye con el namero y con los importes de esas
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propias letras. La demanda de capital dinerario prestable
—tanto para medios de circulacién como para medios de
pago (ni que hablar aun de nuevas inversiones de capi-
tal)— disminuye por ende, y con ello se torna relativa-
mente abundante. Pero también la oferta del capital dine-
rario prestable aumenta positivamente bajo tales circunstan-
cias, como se demostrard mas adelante.

Asi, después de la crisis de 1847 reinaba “una restric-
cién de las transacciones y una gran abundancia de dine-
ro”. (Commercial Distress, 1847-48, testimonio n® 1664.)
El tipo de interés era muy bajo a causa de “una destruc-
cién casi perfecta del comercio y una ausencia casi total
de la posibilidad de invertir dinero” (loc. cit., p. 45, decla-
racién de Hodgson, director del Royal Bank of Liverpool.)
En la frase siguiente pueden verse los absurdos que fabulan
estos sefiores (y Hodgson es aun uno de los mejores) para
explicarse esto: “Los apuros” (de 1847) “se originaron en
una disminucidén real del capital dinerario que habia en el
pais, ocasionada en parte por la necesidad de pagar en oro
las importaciones de todas las partes del mundo, y en parte
por la transformacién de capital de circulacién (floating
capital) en capital fijo” [loc. cit., p. 63]. No se comprende
cémo ha de reducir el capital dinerario del pais la trans-
formacién del capital de circulacién en capital fijo, ya que,
por ejemplo, en los ferrocarriles —en los que se inmovilizaba
principalmente el capital por aquel entonces— no se emplea
oro o papel en los viaductos y rieles, y el dinero destinado
a las acciones ferroviarias, en la medida en que sélo se lo
depositaba para efectuar pagos, funcionaba exactamente
igual que cualquier otro dinero depositado en los bancos, e
incluso incrementaba momentaneamente el capital dinerario
prestable, como ya hemos demostrado anteriormente; pero
en tanto se lo gastaba realmente en la construccidn, circu-
laba en el pais como medio de compras y de pagos. El
capital dinerario sdlo podia resultar afectado en la medida
en que el capital fijo no es un articulo exportable, es decir
que con la imposibilidad de la exportacién también desapa-
rece el capital disponible que se obtiene con los retornos a
cambio de los articulos exportados, vale decir los retornos
en efectivo o en lingotes. Pero también los articulos ingleses
de exportacién se hallaban almacenados masivamente por
aquel entonces, sin poder ser vendidos, en los mercados
extranjeros. Para los comerciantes y fabricante